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Wirtualna Polska Holding: kupuj (nowa)

WPL PW; WPPL.WA | TMT, Polska

Czas na zyski online

Wirtualna Polska Holding to wiasciciel jednego z najwiekszych
portali horyzontalnych, licznych portali wertykalnych oraz
najwiekszy dostawca kont poczty elektronicznej w Polsce. Grupa
przeszta w trakcie roku restrukturyzacje kosztowa i od 2015 r.
bedzie korzysta¢ z dzwigni operacyjnej, monetyzujac wzrosty w
reklamie internetowej. Dostep do 15,6 min realnych uzytkownikow
daje mozliwosci personalizacji tresci reklamowych, co przy uzyciu
zaawansowanych technik Big Data przetozy sie na jeszcze wieksza
skutecznos$¢ targetowania. Grupa rozwija sie w e-commerce: buduje
silng pozycje w portalach tematycznych i agregatorach ofert, co przy
duzym wzroscie rynku sprzedazy w sieci (CAGR 2014-19 = 15%
wediug PMR) powinno generowac¢ dodatkowe przychody. Na bazie
naszych prognoz i dwéch metod wyceny szacujemy wartos¢ jednej
akcji Wirtualna Polska Holding na 44,70 PLN, co implikuje 33%
potencjat wzrostowy. Zalecamy kupno akcji.

Rynek reklamy online wciaz z duzym potencjatem

Na odbijajacym rynku reklamy, skorelowanej z poziomem polskiego PKB,
reklama online osigga konsekwentnie kolejny rok z rzedu najwieksze
wzrosty, co spowodowane jest gtdwnie wzrostem uzycia Internetu oraz
przewagq online nad innymi kanatami reklamowymi pod wzgledem
mierzalnos$ci i precyzyjnego dotarcia do grup targetowych. Rézne zrédia
szacujq dynamike wzrostu rynku reklamy online na 5,2%-12,2%. PwC
szacuje wzrosty polskiej reklamy internetowej na 15,2% w ciqgu 2014-18.
Najwieksze wzrosty zanotuje mobile i video (>20%), obszary w ktérych
Wirtualna Polska prowadzi rozwéj.

Dzwignia operacyjna po restrukturyzacji w 2014 r.

W roku 2014 doszto do redukcji zatrudnienia o blisko 14%, pomimo nabycia
kolejnych portali wertykalnych. Grupa istotnie zredukowata takze poziom
kosztow obcych w starej WP SA i 02. W wyniku tych dziatan oraz wzrostu
rentownosci oczyszczonej EBITDA w grupie WPH osiagneta 39% (vs. 28% w
2013 r. i 35% w starej WP SA). W kolejnych kwartatach Grupa powinna
korzysta¢ z dzwigni operacyjnej, generujac dodatkowo synergie z przejecia
Money.pl.

Potencjat do generowania gotowki

WPH jest biznesem relatywnie niskokapitatochtonnym (CAPEX w 2015 roku
zaktadamy na poziomie 22 min PLN). Cykl konwersji gotéwki zakladamy w
kolejnych latach na 8 dni, co w potaczeniu z wysokg rentownoscig powinno
skutkowa¢ FCF yield w kolejnych latach na poziomie 6-7% (na bazie naszej
wyceny), ktory spotka moze wykorzystywa¢ w celu konsolidacji polskiego
rynku online i wyptaty dywidendy.

(miIn PLN) 2014 PF 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 248,3 276,3 301,3 323,8 347,4
EBITDA skorygowana 84,1 101,0 111,8 119,0 126,1

marza 33,9% 36,5% 37,1% 36,8% 36,3%
EBIT 22,7 63,4 87,2 94,8 103,0
Zysk netto -2,0 45,9 78,0 87,4 96,4
DYield 0,0% 0,0% 1,2% 6,4% 7,1%
P/E - 20,7 12,2 10,9 9,9
P/CE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
P/BV 3,9 3,3 2,7 2,5 2,3
EV/EBITDA skorygowana 13,6 10,8 9,2 8,5 7,8

PF = proforma

Cena biezaca 33,67 PLN
Cena docelowa 44,70 PLN
Kapitalizacja 951 min PLN
Free float 309 min PLN
Sredni dzienny obrét 1,93 min PLN
Struktura akcjonariatu

European Media Holding 38,5%
Michat Branski (10x) 9,3%
Jacek Swiderski (Orfe) 9,3%
Krzysztof Sierota (Albemuth) 9,3%
Pozostali 33,6%

Strategia dotyczaca sektora

Reklama jest branza poznocykliczng, powigzang ze
wzrostem PKB i inwestycji. Spotki z sektora
charakteryzuje wysoka dzwignia operacyjna.
Pomimo obecnego spowolnienia wzrostu PKB i
dalszego braku ozywienia w inwestycjach, jesteSmy
optymistyczni co do wzrostu wydatkéw reklamowych
w diugim okresie, ktére w Polsce w relacji do PKB i
per capita sq istotnie nizsze niz w Unii Europejskiej.

Profil spotki

Wirtualna Polska jest czotowym graczem w polskiej
reklamie online. Pod wzgledem realnych
uzytkownikow zajmuje 4. miejsce w Polsce (po
Google, Facebook, YouTube) z wynikiem 15,6 min
realnych uzytkownikéw. Grupa skupia portale:
Wirtualna Polska, 02, Money, Domodi, Pudelek,
SportoweFakty i dobreprogramy. Grupa generuje
ponad 90% z reklamy, ma baze elektronicznych
kont pocztowych w Polsce (8,0 min realnych
uzytkownikow).
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Struktura akcjonariatu

Pierwotnie kapitat Spétki dzielit sie na 7 560 000 akcji,
ktore znajdowaty sie w posiadaniu trzech zatozycieli: Jacka
Swiderskiego, Michata Branskiego i Krzysztofa Sieroty. W
dniu 10 lutego 2014 roku kapitat akcyjny Spotki zostat
podwyzszony o 16 023 008 akcji serii B objetych za
12,17 PLN/akcje przez European Media Holding (EMH) -
podmiot kontrolowany w 75% przez fundusz private equity
Innova Capital (pozostate 25% posiada fundusz MCI
Private). Jednoczes$nie z takg samag ceng emisyjng
wyemitowano 1 028 512 akcji serii C, z czego 698 803
sztuki objat EMH, a trzy spdtki nalezace do zatozycieli po
109 903 sztuki. Akcje obejmowane przez EMH zostaty
optacone gotéwka, natomiast akcje obejmowane przez
dotychczasowych akcjonariuszy byty skompensowane z
zobowigzaniem z tytutu dywidendy za lata ubiegte (17,4
min PLN). Przed IPO kapitat podstawowy dzielit sie wiec na
24 913 038 akcji, z czego 12 389 709 (seria A) to akcje
uprzywilejowane w ten sposéb, ze na jedng akcje
przypadajq 2 gtosy (wszystkie akcje zatozycieli -Jacka
Swiderskiego, Michata Branskiego, Krzysztofa Sieroty - sg
uprzywilejowane oraz 4,5 min akcji nalezacych do EMH).
Zatozyciele poprzez swoje podmioty zalezne kontrolowali
31,7% kapitatu (42% gtoséow na WZA), fundusz Innova
67,1% (56,9% glosdw), a pozostaty pakiet to akcje
wyemitowane w ramach programu motywacyjnego. W
2Q'15 Spoétka przeprowadzita proces IPO i pozyskata 100
min PLN wplywow netto oferujac jedng akcje za 32,00 PLN.
Ostateczna liczba oferowanych akcji wyniosta 9 192 378
akcji, z tym: 3 339 744 nowych akcji oferowanych oraz
5 852 634 oferowanych przez European Media Holding. W
pierwszej kolejnosci okoto 20-30 min PLN z pozyskanej
kwoty Grupa zamierza przeznaczy¢ na sptate zadtuzenia
wobec bankéw mBank i ING, co pozwoli na zredukowanie
wskaznika diugu netto do EBITDA ponizej 2,0x. Pozostate
srodki pozyskane =z oferty publicznej postuzg jako
finansowanie akwizycji realizowanych w ramach przyjetej
strategii rozwoju. W przypadku, gdy srodki z IPO nie bedg
wystarczajace na sfinansowanie akwizycji, Wirtualna
Polska Holding (WPH) rozwazy wykorzystanie kredytu
bankowego w wysokosci do 50 min PLN. Podsumowujac,
po IPO kapitat podstawowy dzieli sie na 28 252 782 akcji, z
czego European Media Holding kontroluje 10 869 177 akcji
czyli 38,47% wszystkich obecnych akcji, co przektada sie
na 37,82% w gtosach. Trzech akcjonariuszy zatozycieli ma
po 2 629 903 akcji, czyli odpowiednio 9,31% i 12,94%
wszystkich akcji i glosow. W obrocie znajduje sie 32,54%
akcji spotki.

Struktura akcjonariatu i udziat w gtosach na WZA

38,5%

12,9%

m Jacek Swiderski (Orfe)
® Krzysztof Sierota (Albemuth)

®m European Media Holding
Michat Branski (10x)

m Pozostali m Akcje Oferowane

Zrédto: Spétka

W umowie o Gwarantowanie Oferty Akcjonariusz
Sprzedajacy (EMH) zobowigzat sie, ze w okresie do 360 dni
od daty pierwszego notowania akcji Spétki na GPW nie
bedzie bez zgody Globalnego Koordynatora Oferty
sprzedawac¢ ani obcigza¢ posiadanych przez siebie akcji
WPH (przez 180 dni w przypadku Falredico Investment
posiadajacej 123 058 akcji serii C). Dodatkowo, sama
Spoétka (oraz jej spoétki zalezne) zobowigzata sie, ze w
okresie do 180 dni od debiutu nie bedzie dokonywac emisji
nowych akcji. Ograniczenie zbywalnosci akcji (365 dni od
debiutu) obowigzuje réwniez akcjonariuszy obejmujacych
akcje w ramach programu motywacyjnego (z wytaczeniem
dwoch osdb).



Plan motywacyjny

W Spodtce obowigzuje plan motywacyjny, ktorego
podstawowe zasady okresla Uchwata nr 6 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 12 grudnia 2014 r. (the
“Management Incentive Plan”). Catkowita pula akcji w
programie wynosi 1 230 576 sztuk (dotychczas
wyemitowano 301 518 akcji) i nie przekroczy 5% kapitatu
podstawowego (przy zatozeniu emisji maksymalnej liczby
nowych  akcji rozwodnienie z  tytutu programu
motywacyjnego siegneto by 3,5%). Uprawnienia sg
nabywane przez beneficjentdw stopniowo w czasie w
interwale kwartalnym (maksymalnie przez 6 lat), a
warunkiem nabycia praw do opcji jest pozostawanie w
stosunku pracy. W przypadku IPO uczestnicy programu
beda mogli obja¢ akcje nowej emisji po cenie wykonania
12,17 PLN (istnieje tez mozliwo$¢ objecia akcji po cenie
nominalnej réownej 5 groszy, ale wowczas liczba akcji
bedzie skorygowana w dét w taki sposdb, aby ich wartos¢
odpowiadata rdznicy pomiedzy ceng z IPO a ceng
wykonania). W przypadku wyjscia EMH z inwestycji w
Spétke w drodze innej niz IPO, uprawnieni pracownicy
otrzymaja rozliczenie gotéwkowe. Przewidywany koszt
programu do ujecia w rachunku wynikow szacuje sie na
4,6 min PLN w catym okresie jego obowigzywania (z tego
1,4 min PLN zaksiegowano w 2014). Dodatkowo, NWZA w
dniu 5 marca 2015 zdecydowato o uruchomieniu kolejnego
programu motywacyjnego (uchwata o warunkowym
podwyzszeniu kapitatu) i upowaznito Rade Nadzorczg do
ustalenia jego parametrow (kapitat zaktadowy Spotki zostat
warunkowo podwyzszony o kwote nie wiekszg niz
29,676 min PLN poprzez emisje nie wiecej niz 593 511
akcji zwyklych na okaziciela nowej serii F, o wartosci
nominalnej 0,05 PLN). Zaznaczono jednoczesnie, ze cena
emisyjna akcji w ramach tego programu nie bedzie nizsza
niz ostateczna cena w IPO. Program ma by¢ skierowany do
wybranych cztonkéw Rady Nadzorczej, Zarzadu oraz
wskazanych przez Zarzad pracownikow badz
wspdtpracownikéow  Spotki. Podsumowujac maksymalne
rozwodnienie akcjonariuszy w wynik dwoch opisanych
programéw motywacyjnych wynosi 1 522 569 akcji.

Spotka

Historia spoéftki i struktura organizacyjna

Grupa Wirtualna Polska jest dynamicznie rozwijajacym sie
koncernem dziatajacym na szeroko rozumianym rynku
reklamy internetowej, a jego przychody proforma za
ubiegty rok siegnety blisko 250 min PLN.

Grupa powstata w wyniku fuzji dwoch firm oraz ich grup
kapitatowych: dawnej Wirtualnej Polski (Wirtualna Polska
S.A.) i grupy kapitatowej Grupa o02. Przed przejeciem
dawnej Wirtualnej Polski, Grupa sktadata sie z jednostki
dominujacej oraz spoétek zaleznych. W dniu 21 marca 2014
roku, nazwa Grupy 02 S.A. zostata zmieniona na Wirtualna
Polska Holding S.A.

WPH Prowadzi kilkadziesiat portali internetowych i jedna z
najpopularniejszych ustug bezpfatnej poczty elektronicznej.
Dawna Grupa 02 zostata zatozona w 2000 roku przez Jacka
Swiderskiego, Michata Branskiego oraz Krzysztofa Sierote,
ktorzy do dzisiaj pozostajg akcjonariuszami i kontrolujg
niecate 32% kapitatu. W pierwszych latach istnienia
podstawowym przedmiotem dziatalnosci byto prowadzenie
uruchomionego w 2000 r. portalu 02.pl oraz $wiadczenie
ustug poczty elektronicznej. Z czasem zakres dziatalnosci
spofki byt rozszerzany poprzez uruchamianie nowych ustug
i serwisow internetowych. W 2003 roku wystartowat
komunikator internetowy Tlen oraz serwis Kafeteria.pl. W

mDomMaklerski.pl

2006 roku uruchomiono serwisy pudelek.pl i wrzuta.pl.
Grupa w 2012 roku podjeta prébe sprzedazy akcji w IPO,
jednak oferta nie doszta do skutku.

W ubieglym roku WPH dokonata kilku kluczowych
akwizycji, dzieki ktérym portfel aktywdéw poszerzyt sie
m.in. o portale wp.pl, money.pl, sportowefakty.pl czy
homebook.pl i domodi.pl. Ponizej prezentujemy krétkie
podsumowanie proceséw akwizycyjnych zrealizowanych w
ostatnich latach. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze
koncern stara sie aktywnie zarzadza¢ swoimi aktywami,
czego przyktadem jest chociazby zrealizowana w ubiegtym
roku sprzedaz 21% udziatdbw w spotce Socializer
(dziatalno$¢ reklamowa w portalach spotecznosciowych),
ktore byty kupione w roku 2012 (skala dezinwestycji to 8,5
min PLN).

Wirtualna Polska

Wirtualna Polska S.A. weszta w skfad Grupy 13 lutego
2014 roku. 100% udziatdw zostato kupione od Orange
Polska za 382 min PLN (aktywa netto 290 min PLN i
rozpoznane przy transakcji 92 min PLN wartosci firmy).
Przejeta spotka wygenerowata w 2013 roku 159 min PLN
przychodoéw i 20 min PLN zysku netto, co implikuje
wskaznik P/E na poziomie 19,1 x. Gtéwng ideq jaka stata
za konsolidacja jednego z najwiekszych polskich portali
horyzontalnych byfa che¢ potaczenia tej silnej marki z
bardziej agresywnym i elastycznym stylem zarzadzania
produktami i trescig charakterystycznym dla o2.pl.
Potaczenie tych dwdch dotychczas bardzo rdznych
organizacji wymagato dostosowan zaréwno na poziomie
organizacyjnym (alokacja zasobdow, nowy system
zarzadzania), jak i strategicznym (przeglad produktéw,
wspolne projekty technologiczne i biznesowe). Wyzwaniem
byta tez integracja zasobdow ludzkich o odmiennych
kulturach korporacyjnych, szczegdlnie ze  spodtka
przejmujaca pod wzgledem zatrudnienia byta 3x mniejsza
od przejmowanej. Na przestrzeni kilku miesiecy udato sie
jednak osiggna¢ bardzo dobre efekty. Wedtug Zarzadu
tylko synergie kosztowe mozna szacowac¢ w ubiegtym roku
na 16,7 min PLN (m.in. obnizono zatrudnienie i
zredukowano oraz ujednolicono koszty operacyjne).
Synergie przychodowe z przejecia Wirtualnej Polski
wynikajg gtownie z korzysci skali (potaczone znane portale
horyzontalne majg duzo wieksze mozliwosci negocjacyjne).
Waznym elementem w procesie generowania wartosci
dodanej na przejeciu jest rdéwniez przeprowadzona
gruntowna rewitalizacja strony wp.pl.

Domodi

W dniu 12 wrzesnia 2014 WPH nabyfa 51% udziatow w
spotce Domodi sp. z 0.0., ktéra zajmuje sie prowadzeniem
serwiséw e-Commerce z elementami spofecznosciowymi
dedykowanymi kategorii Moda i Wnetrza (przychody za
ubiegty rok to okoto 8,5 min PLN). Warto$¢ transakcji
wyniosta 18 min PLN z czego 3 min PLN stanowig
dodatkowe gotéwkowe ptatnosci dla dawnych wiascicieli
przejmowanej spotki obwarowane kilkoma warunkami
(konkretne warunki takich ptatnosci nie zostaty ujawnione,
ptatnosci bedg dokonywane w oparciu o wyniki finansowe
Domodi). Grupa posiada tez opcje zakupu (wystawita tez
symetryczng opcje put dla dotychczasowego udziatowca)
pozostatych udziatdw w tej spotce w dwodch krokach, po
zakonczeniu roku 2017 i po zakonczeniu roku obrotowego
2019. Cena nabycia tych pakietow bedzie ustalana w
oparciu o wyniki finansowe z tych lat (aktualna wartos¢
godziwa opcji put to 32,6 min PLN).

Money.pl

W grudniu 2014 Grupa przejeta od Holtzbrinck 100%
udziatdw w Grupie Money, ktérej gtdwnym przedmiotem
dziatalnosci jest prowadzenie jednego z
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najpopularniejszych polskich portali finansowych money.pl.
Cena zapfacona za te aktywa wyniosta 47 min PLN (aktywa
netto 27 min PLN i 19,8 min PLN wygenerowanej na
transakcji wartosci  firmy). Przychody Grupy Money
proforma w ubiegtym roku wyniosty 30,1 mIn PLN (fgcznie
z barterami). Gtowne zalety przejetej spotki to unikalny
profil uzytkownikéw oraz ekspertyza w zakresie reklamy
internetowej premium. Z jednej strony przejecie to
pozwala na wzbogacenie  produktow  Grupy o
specjalistyczne tresci (jeden z najwiekszych zespotdéw
redakcyjnych z zakresu finanséw) i rozwijanie nowych

Sportowe Fakty

Portal sportowefakty.pl zostat przejety w czerwcu 2014 za
okoto 5,2 min PLN (w tym pfatnosci warunkowe na
1,3 min PLN realizowane kwartalnie w ciqggu 2 lat
poczawszy od 4Q’14). Na razie portal nie generuje
istotnych przychodéw, ale integracja w ramach Grupy
powinna pozwoli¢ w najblizszym czasie zmonetyzowac jego
potencjat.

Dobreprogramy

W listopadzie 2013 roku Grupa nabyta 51% udziatow w
spotce dobreprogramy sp. z o0.0. za 6,7 min PLN.
Przychody tego podmiotu w roku 2014 wyniosty
4,2 min PLN. Dzieki tej akwizycji Grupa zbudowata
ekspozycje nowe technologie.

obszaréw biznesowych (finansowy e-commerce i platforma
ofert na ustugi dla matych firm), a z drugiej generuje
potencjat znacznych synergii kosztowych (integracja
funkcji wsparcia). Powierzchnia reklamowa w zakresie
reklam biznesowych portalu Wirtualna Polska oddana
zostata do sprzedazy przez nalezacg do Money.pl siec
reklamowg Business AdNetwork. Po przejeciu Money.pl
doszto takze do repricingu oferty portalu dzieki czemu
zostaly wygenerowane istotne synergie przychodowe.

Najwazniejsze wydarzenia w historii Grupy

& homebook.pl

@WP.PL+@ spotowe@Z DOMODI
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Struktura organizacyjna Grupy
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Wirtualna Polska Holding S.A.

100% 51%

Grupa Wirtualna Dobreprogramy
Polska sp. z 0.0. sp. z 0.0.
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Free4Fresh http
sp. z 0.0. sp. z 0.0.
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Domodi WP Shopping Money Polskie Badania
Sp zZ 0.0. S.A. Sp. z 0.0. Internetu sp. z 0.0.
100% 100% 100% 100% 100%

100%

Businessclick
sp. z 0.0.

Business Ad Interaktywnie.com
Network sp. z 0.0. sp. z 0.0.

Brand New Media
Sp. z 0.0. S.A.

Legalsupport

J

Favore
Sp. Z 0.0.

Zrédto: Spétka; *15,79% liczby gtoséw, 13,64% liczby akcji

Grupa Wirtualna Polska funkcjonuje w formule holdingu
gdzie spdtkg nadrzedng jest Wirtualna Polska Holding S.A.
Kluczowg spétka zalezng pierwszego stopnia jest Grupa
Wirtualna Polska Sp. z o0.0., ktora jest wiascicielem
gtéwnych portali internetowych oraz skupia kompetencje
redakcyjne i sprzedazowe (wspdlny dziat handlowy). W
tym podmiocie znajduje sie tez osrodek generowania
znacznej czeséci marzy Grupy (spdtka holdingowa pobiera
tylko wynagrodzenie za ustugi zarzadcze). Spoiki
Free4Fresh sp. z o0.0. oraz http sp. z 0.0. zajmujq sie
wydawaniem serwiséw wrzuta.pl i pudelek.pl (ustugi
sprzedajq przez WP). Przyczyng wyodrebnienia tych
serwisbw do oddzielnych spétek zaleznych bylo jak
najlepsze  zabezpieczenie interesu  akcjonariuszy i
odizolowanie od reszty aktywdéw Grupy ryzyka prawnego
zwigzanego z prowadzeniem czesci serwisdw.

Profil dziatalnosci

Wirtualna Polska jest jedng z najbardziej znanych spdétek
internetowych w Polsce oraz jednym z najwiekszych
uczestnikdw rynku reklamy internetowej w Polsce. Grupa
skupia znane polskie portale internetowe: WP, 02
(nalezace do grupy portali horyzontalnych) oraz portale
wertykalne (wyspecjalizowane, tematyczne), takie jak:
dobreprogramy (o tematyce nowych technologii, sprzetu
komputerowego i nowoczesnego oprogramowania),
money.pl (o tematyce finansowej), Domodi (o tematyce
modowej), homebook.pl, Pudelek (portal plotkarski),
sportowefakty.pl.  Grupa rozwija sie w zakresie
generowanie tzw. leadow dla e-commerce, przekierowujac
ruch ze swoich witryn do sklepédw internetowych oraz
oferujac ustugi agregacji ofert z réznych kategorii
Wiekszo$¢ ruchu na portalach wertykalnych pochodzi
bezposrednio z wejs¢ za posrednictwem  portalu
horyzontalnego wp.pl oraz serwisu e-mail gdzie nastepuje
przekierowanie na portale wertykalne Grupy. Taki rodzaj
przeprowadzenia kierunku ruchu na portalach umozliwia
generowanie unikalnej synergii przychodow.

Rynek reklamy internetowej w Polsce wedtug liczby

aktywnych uzytkownikow
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Zrédto: Wirtualna Polska, Megapanel PBI/Gemius, Grudzien 2014
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Portale z Grupy Wirtualna Polska maja pierwszg pozycje
pod wzgledem real users (realny uzytkownik - osoba,
ktora dokonata co najmniej jednej odstony na badanej
witrynie w danym miesiqcu) z wynikiem 15,6 min.
Wiekszo$¢ ruchu WP pochodzi z wej$¢ bezposrednich
(okoto 83%). Pozostaty ruch w znacznej czesci to wejscia
organiczne z roznych stron, przede wszystkim poprzez
wyszukiwarke Google. Catkowitg liczbe odston mozemy
podzieli¢ na 14,4% odston mobilnych i 85,6% niemobilnych
w grudniu 2014 (badanie Megapanel). Mix odston zmienia
sie w kierunku mobilnych: w czerwcu 2014 odstony
mobilne stanowity 2,8 p.p. mniej w catosci odston niz w
grudniu 2014, tj. 11,5%.

Odstony mobilne vs. niemobilne w grupie portali WP
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Zrodto: Megapanel

Pod wzgledem odston mobilnych Wirtualna Polska Holding
jest graczem numer 1 z wynikiem 587 min w grudniu
(badanie Megapanel). Grupa ma czotowa pozycje pod
wzgledem liczby odston witryn (4,1 mld w miesigcu) i pod
wzgledem $redniego czasu spedzonego na stronie
(6 godzin i 16 min miesiecznie). Grupa posiada najwiekszg
baze uzytkownikdw poczty elektronicznej (5,7 min
realnych uzytkownikdéw poczty wp.pl oraz 2,6 min realnych
uzytkownikdéw poczty 02.pl). Grupa zajmuje drugg pozycje
pod wzgledem video streams (4,8 min realnych
uzytkownikow, 62 min streaméw).

Pozycjonowanie WP na tle gtownych konkurentow
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Podstawowym zrédtem przychoddw Grupy Wirtualna Polska
jest sprzedaz reklamy internetowej w Polsce, ktéra
stanowita 93% przychoddw z wytaczeniem transakcji
barterowych. Pozostate 7% przychodéw jest generowane z
produktow odptatnych m.in. gier, portali randkowych,
spersonalizowanych diet oraz porad medycznych.
Podstawowym zrodtem przychoddw w ramach dziatalnosci
reklamowej jest display, ktérego udziat w obrotach
proforma w 2014 r. szacujemy na blisko 70%. Display jest
to najpopularniejsza obok SEM forma reklamy w Polsce
polegajaca gtownie na ekspozycji baneréow reklamowych w
serwisach internetowych. Reklamy Display oferowane sg
na pojedynczych serwisach internetowych, badz tez w
formie pakietéw tematycznych (np. mama, moda, lifestyle,
zakupy, biznes, kobieta, mezczyzna, uroda i inne).
Wirtualna Polska wykorzystuje do emisji display zaréwno
powierzchnie reklamowa na serwisach wchodzacych w
sktad jej portfela, jak i serwisy innych wydawcow, na
ktorych dysponuje powierzchnig reklamowa. W ostatnich
kwartatach grupa WP stawiata na zmiane tradycyjnych
banneréw w kierunku nowoczesnych form. Drugim
najwiekszym segmentem przychodow reklamowych jest
tzw. mailing, czyli wysytka tresci reklamowych (w postaci
boksdow wyswietlanych na stronie po zalogowaniu)
skierowana do szerokiej bazy uzytkownikéw wiasnych kont
pocztowych oraz baz innych ustugodawcow (grupa WP
Swiadczy  nieodptatnie  ustugi  poczty e-mail dla
uzytkownikéw indywidualnych). Mailing stanowit 16%
przychodéw proforma z wytgczeniem barteru w 2014 r.
Wirtualna Polska jest takze obecna w segmencie reklamy
wideo (przez reklamy typu pre-roll, emitowane przed
redakcyjnymi materiatami wideo na serwisach grupy WP,
m.in. WP.TV Kafeteria TV, Pudelek TV, Wrzuta, Wiadomosci
WP, Finanse WP i innych) oraz w segmencie reklamy
mobile (najczesciej przez formy graficzne emitowane na
serwisach mobilny, formaty petnoekranowe).

Podziat przychodéw proforma Wirtualnej Polski z
wytaczeniem barteru na segmenty
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Oferowane przez spoétke ustugi reklamowe rozliczane sg w
dwoch modelach: modelu tradycyjnym i modelu
efektywnosciowym.

Podziat przychodéw proforma Wirtualnej Polski z
wytaczeniem barteru ze wzgledu na model rozliczenia
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Zrédto: Wirtualna Polska

Modele rozliczenh stosowane w WP

mDomMaklerski.pl

W modelu tradycyjnym rozliczenie z domem mediowym
badz reklamodawcg nastepuje na podstawie liczby odston
strony zawierajacej reklame (CPM - cost per mille,
CPT - cost per thousand, CPV - cost per view) lub na
podstawie statej optaty (flat fee). Model ten jest
najczesciej wykorzystywany w kampaniach
wizerunkowych. W modelu efektywnosciowym wartosé
reklamy ustalana jest na podstawie liczby akcji
wykonanych przez odbiorcow reklamy np. liczbe kliknie¢ w
dang reklame, liczbe przejs¢ do strony reklamodawcy,
liczbe  przejs¢  zakonczonych  zakupem produktu
reklamodawcy itd. (tzw. CPA - cost per action), liczbe
wygenerowanych leadow (CPL - cost per lead), liczbe
kliknie¢ w dane pole (CPC - cost per click) lub na
podstawie prowizji od obrotéw (CPS - cost per sale, CPO -
cost per order). Model ten jest zwykle wykorzystywany w
kampaniach sprzedazowych.

CPM (cost per mille)
CPT (cost per thousand)

Reklama w modelu

tradycyjnym CPV (cost per view)

FF (flat fee)

Optata za 1,000 wyswietlen reklamy

Optata za reklame video odtworzong w catosci

Optata za okreslony czas reklamowy umieszczony na okreslonej powierzchni
reklamowej (optata stata, niezalezna od liczby klikniec i liczby wyswietler reklamy)

CPC (cost per click)

Reklama w modelu
efektywnosciowym

/Pozyskiwanie )
leadéw CPA (cost per action)

CPL (cost per lead)

CPS (cost per sale)
CPO (cost per order)

Optata za klikniecie w konkretng reklame
Optata za pozyskanie danych kontaktowych uzytkownika, np. za wypetnienie
formularza kontaktowego

Optata za wykonang przez uzytkownika okreslong akcje (np. pobranie aplikacji,
wypetnienie aplikacji, zapisanie sie do newslettera lub inne)

Optata za dokonanie przez uzytkownika zakupu
Optata za zrealizowane zamdwienia, zlecenia

Zrédto: Wirtualna Polska

Model dziatalnosci

Model dziatalnosci Grupy Wirtualna Polska polega na
generowaniu ruchu na witrynach internetowych w ramach
portali grupy, ktéry jest odbiorcg tresci reklamowych. Dla
podtrzymania odpowiedniego ruchu Wirtualna Polska
produkuje odpowiedni kontent, gtéwnie wewnetrznie (na
koniec 2014 roku Grupa zatrudniata 73 dziennikarzy, 28

publisheréw i wspotpracowata z 64 pozostatymi: autorami
tekstow, fotografami i kreatorami tresci video) W skali
miesigca grupa produkuje ok. 30 tys. tekstéw, 25 tys.
fotografii, 430 materiatdw video oraz wydaje 900
agencyjnych materiatéw video (z wyjatkiem tresci
dostarczonych przez uzytkownikow).
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Model bizneso WP
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Pozycja konkurencyjna

Media internetowe wyrdzniajq sie na tle innych mediow
reklamowych dwiema podstawowymi cechami: sa
mierzalne oraz precyzyjne w dotarciu do tzw. grup
targetowych. Targetowanie polega na emisji do
uzytkownikow odpowiednio dobranych tresci reklamowych,
ktore sg wyselekcjonowane na podstawie dotychczasowych
zachowan Internauty. Wplyw na rodzaj wyswietlanych
tresci reklamowych majg przede wszystkim historia i
czestotliwo$¢ odwiedzanych stron, kluczowe stowa
wpisywane w wyszukiwarkach, a takze rodzaj, zrédito i
przeznaczenie nadawanych wiadomosci e-mail. Dzieki
zastosowaniu nowoczesnych algorytmoéw obliczeniowych
(tzw. Big Data) spoétki internetowe sa w stanie coraz
precyzyjniej $ledzi¢ Internautdw i na podstawie ich
przesztych zachowan w sieci wygenerowaé najbardziej
prawdopodobne scenariusze ich przysztych zachowan.
Kluczem do zastosowania analizy Big Data jest posiadania
szerokich danych o uzytkownikach, stad tylko najbardziej
rozlegte organizacje sg w stanie zastosowac analize Big
Data. Najbardziej konkurencyjnym medium dla Internetu
jest telewizja. Mimo, ze w dotarciu do 1000 tys. widzow,
cena jest korzystniejsza, to jednak reklama internetowa
jest bardziej efektywna (w dotarciu do szczegdtowo
planowanych grup uzytkownikéw). Internet ma w
przeciwienstwie do prasy duzo wiekszy zasieg dzienny.
Zwracamy takze uwage, ze WPH moze, w przeciwienstwie
do stacji telewizyjnych, personalizowa¢ kontent takze na
portalach horyzontalnych (WPH zamierza w 3Q’l5
rozpoczg¢ indywidualny dobdr wyswietlanych tresci na
gtownej stronie wp.pl)

Charakterystyka mediéw dzialajacych w Polsce

WP TVN Polsat Gazeta Fakt Radio Zet
Rodzaj medium  Online TV TV Print Print Radio
Zasieg dzienny
(mlIn)
Sredni dzienny
czas na widza 14 57 59 b.d. b.d. 39
(min)
# dziennikarzy 165%* 543° 585° b.d. b.d. b.d
Marketing
docelowy?
Marketing
mierzalny?
Przychody
reklamowe za
ostatnie
zaraportowane
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Zrédto: Wirtualna Polska, Megapanel PBI/Gemius, Dom Maklerski mBanku

! Gemius Traffic, érednia dzienna UU (w dniach 02-08.02.2015), 2 Nielsen za
Wirtualnemedia.pl, min. 15 min. dziennie, 3> ZDKP badanie prasy, * facznie
dziennikarze zewnetrzni i wewnetrzni, °> 2014 Grupa TVN Raport Roczny,
6 Cyfrowy Polsat Prospekt z dnia 28.04.2014, 7 Monitor Polski B, ® Radio Track

Wirtualna Polska jest uczestnikiem rynku o wysokim
poziomie konkurencji. Na polskim rynku obecne sa cztery
gtéwne portale horyzontalne: Wp.pl, Onet.pl, Interia.pl,
Gazeta.pl. Wirtualna Polska jest razem z Onetem
pierwszym wyborem reklamodawcédw w obszarze reklamy
internetowej (zwtaszcza w zakresie kampanii
wizerunkowych) ze wzgledu na duzy zasieg. To takze
wazne z punktu widzenia ceny. Budzety sg przydzielane
poczawszy od gracza oferujgcego najwiekszy zasieg w celu
ograniczenia ilosci odpadow reklamowych. To dlatego nr 1 i
2 w Polsce otrzymujq premie lidera przed graczami 3 i 4.
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W ostatnich kwartatach duzym zainteresowaniem ciesza sie
portale wertykalne (tematyczne, wyspecjalizowane). To
odzwierciedlenie trendu fragmentaryzacji, powszechnego
takze w innych mediach na rynku polskim i zagranicznym.
Dla przyktadu udziat stacji gtéwnych (TVN, Polsat, TVP 1 i
TVP 2) w ogladalnosci catodobowej spadt z poziomu 58,2%
w lutym’12 o 14 p.p. do poziomu 44,2% w lutym’l5 w
skutek rosnacej popularnosci stacji tematycznych (na co
dodatkowy wptyw miata cyfryzacja telewizji naziemnej).
Strategia grup komercyjnych (TVN i Polsat) polegata i w
dalszym ciggu polega na wzroscie aktywnosci na kanatach
tematycznych, tak aby suma ogladalnosci kanatdw w
grupach pozostawata na stabilnym poziomach. Podobny
trend  zainteresowania kontentem  specjalistycznym
widzimy na rynku portali internetowych w Polsce. Trend
ten stanowi zagrozenie dla portali horyzontalnych, ktore w
wypadku niesprostania coraz wiekszym wymaganiom
uzytkownikow stoja przed ryzykiem spadku popularnosci i
pogorszenia zasiegu, a w konsekwencji pogorszenia pozycji
konkurencyjnej. Grupa  Wirtualna Polska zaczeta
inwestowa¢ w rozwdj silnych marek w okreslonych
kategoriach tematycznych. Obecnie Grupa posiada portfel
okoto 40 portali wertykalnych, sposréd ktérych czesé (np.
pudelek.pl, wrzuta.pl) cieszy sie popularnoscig i
rozpoznawalnoscia marki w poszczegdlnych kategoriach
tematycznych. Dodatkowo, w przeciwienstwie do gtéwnych
kanatéw TV, portale horyzontalne majg mozliwos¢
odsytania ruchu do siebie samych (tj. przekierowuja
uzytkownikéw na podstrony tematyczne). Na chwile
obecng nie widzimy tez istotnych spadkéw w liczbie
realnych uzytkownikéw gtéwnego portalu wp.pl.

mDomMaklerski.pl

Silne kategorie tematyczne (wg Gemius) wedfug
liczby aktywnych uzytkownikéw (min)
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WPH na wrzesien 2014 byta najwiekszym dostawcag ustug
poczty elektronicznej w Polsce z 8,0 min realnych
uzytkownikéw, w tym: 5,73 min realnych uzytkownikow
witryny poczta. wp.pl (ktérzy wykonali 1,38 mld odston, w
tym 19,1 min PLN odston mobilnych, tj. 1,4% catosci
odston), 2,68 min realnych uzytkownikéw serwisu
poczta.o2.pl (ok. 0,4 min uzytkownikdw pokrywa sie).
Statystyki prezentujq sie lepiej niz dla Onetu: 4,24 min
uzytkownikow, ktérzy wykonali 617 min PLN odston (w tym
4,2 min odston mobilnych). Statystyki dla poczta.wp.pl
pogorszyty sie w ciggu roku: liczba spadta z 6,02 min
realnych uzytkownikdw do 5,73 min w ciggu roku (tj.
-4,8%), podobnie jak dla poczta.o2.pl (2,56 miIn real users
we wrzesniu 2014 i 2,68 min rok wczesniej) oraz dla
innych znanych portali (poczta.onet.pl miata we wrzesniu
2014 wynik 4,24 min vs. 4,49 min, poczta.interia.pl
odpowiednio 2,49 miIn vs. 2,59 min). Spadki uzytkownikdw
kont pocztowych najwiekszych polskich portali
horyzontalnych jest zwigzany z rosnacg popularnoscig
ustugi gmail.com. Poczta Google zyskata w ciggu roku
648 tys. realnych uzytkownikéw i osiggneta wynik
5,09 min na koniec wrzesnia 2014 (tj. +14,6%).
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Realni uzytkownicy kont pocztowych w Polsce (min)
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Zrédto: Megapanel PBI/Gemius

Analizujac  wrzesniowe wyniki ruchu na portalach
horyzontalnych zwracamy uwage, ze liczba odston i
realnych uzytkownikéw generowanych przez serwisy
pocztowe wp.pl w stosunku do catego ruchu jest wieksza
niz w przypadku onet.pl i interia.pl.

Relacja odston serwisow pocztowych (zaznaczone na
niebiesko) do catosci odston portalu
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Do przewag konkurencyjnych Wirtualnej Polski

naleza:

(1) W grudniu 2014 roku oferowata jeden z najwiekszych
zasiegdbw w ramach polskich portali horyzontalnych;
duza $wiadomos¢ uzytkownikow  (83%  wejsc
bezposrednich), co implikuje relatywnie mate
uzaleznienie od polityki Google w ramach
przekierowan na inne portale.

(2) W grudniu 2014 roku posiadata wiodacq pozycja
wsrdéd Polskich portali horyzontalnych pod wzgledem
wynikow dot. segmentu mobilnego, ktory odniesie w
najblizszym czasie najwyzsze dynamiki przychoddw.

(3) Innowacyjne podejscie do biznesu oraz dostep do
duzej bazy danych o uzytkownikach, co przyniesie
Grupie poprawe targetowania przy pomocy analiz
BigData.

(4) Rozwinieta oferta portali tematycznych i posiadanie
agregatoréow ofert (Domodi w kategorii moda i
Homebook w kategorii wystroju wnetrz), co daje
Grupie ekspozycje na rosngcy segment sklepow
internetowych.

(5) Kompetentny i doswiadczony Zarzad obecny w Grupie
od poczatku dziatalnos¢ (Jacek Swiderski, Michat
Branski i Krzysztof Sierota sq w spotce od zatozenia w
1998).

Kanaty sprzedazowe

Ustugi reklamowe sa oferowane klientom przez spétke w
kilku kanatach sprzedazowych. Najwazniejszym jest
sprzedaz za posrednictwem domdéw mediowych, z ktoérej
pochodzi okoto 30% wptywow reklamowych realizowanych
przez spotke. Sprzedaz w tym segmencie wigze sie z
prowizjami dla domoéw mediowych od sprzedanych
reklamodawcom ustug. Sita przetargowa najwiekszych
grup medialnych moze wptywac na wartosc takich prowizji.
Domy mediowe obstuguja przede wszystkim globalne
budzety reklamowe, stad segment ten jest w ostatnich
latach bardziej podatny na koniunkture w Swiatowej
gospodarce. Niemal 30% przychoddw generowane jest nie
przez domy mediowe, a przez 10 gtéwnych klientéw.
Kolejnymi kanatami dystrybucji sa sieci afiliacyjne
(programy partnerskie) oraz regionalne biura sprzedazy.
Ich zaletg jest wyzsza rentownos¢ wynikajaca z pominiecia
w kanale sprzedazowym posrednikéw.

Glowni klienci Grupy WP
Sektor Firma

Starcom, Starlink, Zenith Optimedia,
Domy mediowe Mediacom, Mediavest, UM, OMD, LOWE Media,
Online Media Group, K2 Media

- Getin Noble, Idea Bank, mBank, Alior Bank,
Finanse

BZ WBK
. Tax Care, Home Broker, Open Finance,
Ustugi
home.pl
T™MT Orange, T-mobile, Plus, UPC, Netia, Play
Unilever, Nestle, Tchibo, L'Oreal, Nivea,
Detal [ ;
Kompania Piwowarska, Nike
Samochodowy Toyota, Renault, Opel, Volkswagen, Skoda,

Ford

E-commerce Allegro, Westwing

Zrédto: Wirtualna Polska

Kontent i najwazniejsze portale grupy

Najwiekszym portalem Grupy jest Wirtualna Polska, ktéra
w grudniu ubiegtego roku posiadata 9,9 min realnych
uzytkownikédw oraz 517 min wyswietlen stron (Megapanel
PBI/Gemius). Drugi horyzontalny portal w Grupie - 02 -
jest pod wzgledem liczby realnych uzytkownikéw (2,8 min)
o ponad 70% mniejszy od Wirtualnej Polski, a pod
wzgledem wyswietlen stron (91 min) o ponad 80%
mniejszy. Najwazniejszym wertykalnym portalem Grupy
jest Pudelek. Chociaz ustepuje on pod wzgledem liczby
realnych uzytkownikéow kilku innym serwisom Grupy,
Pudelek miat w grudniu 2014 r. az 232 min wyswietlen
stron, niemal 5x wiecej niz $rednio pozostate kluczowe
portale wertykalne spotki. Pudelek charakteryzuje sie
ponadto zdecydowanie najdtuzszym czasem spedzonym
srednio przez uzytkownika na stronie (2 godz. 25 min. w
grudniu 2014 r.). Pozostate kluczowe portale spotki
(Biztok, SportoweFakty, Money, Dobreprogramy oraz
Kafeteria) majq 1,7-4,9 min realnych uzytkownikéw oraz
20-74 mIn wyswietlen stron w miesigcu (dane na grudzien
2014 r.).



Liczba realnych uzytkownikow oraz wyswietlen stron na
najwazniejszych portalach Grupy WP w grudniu 2014 r.
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Wirtualna Polska (wp.pl) jest pierwszym horyzontalnym
portalem WPH zatozonym w 1995 roku, posiadajacym
obecnie najwiekszy zasieg w Polsce - ponad 70% w
grudniu 2014 r. Oferuje on ustugi e-mail (pierwsza
bezptatna poczta w Polsce), TV, czat, materiaty video oraz
gry. Kazdego dnia na portalu publikowanych jest okoto 800

nowych artykutow. Wp.pl stanowi platforme, za
posrednictwem  ktérej spotka stara sie  budowad
popularno$¢ i marke wortali poprzez zamieszczanie

odnosnikow do tresci swoich portali wertykalnych.
Poczta.wp.pl posiada 7,4 min aktywnych kont i oferuje
nielimitowang powierzchnie na dysku, mozliwo$¢ wysytania
zatgcznikédw do 100 MB, dostep do zdalnego dysku o
pojemnosci 5 GB, na ktdrym mozna magazynowac dane.

02 (02.pl) zatozony w 2000 roku jest najmiodszym
horyzontalnym portalem w Polsce, a zarazem czwartym
pod wzgledem wielkosci. Portal 02.pl (podobnie jak wp.pl)
pomaga zwiekszy¢ popularno$¢ wortali poprzez odnosniki
na portalu horyzontalnym. Niewielka cze$¢ zawartosci
portalu jest produkowana wewnetrznie. Poczta.o2.pl
posiada 3,7 min aktywnych kont, umozliwia wysytanie
zatgcznikédw do 100 MB oraz oferuje 30 GB pojemnosci na
zdalnym dysku.

mDomMaklerski.pl

Pudelek jest najpopularniejszym w Polsce serwisem
poswieconym  celebrytom. Oprécz artykutow oraz
materiatdw zdjeciowych portal oferuje rozbudowang tresc
video na stronie pudelek.tv. Ponad 70% wej$¢ na serwis
Pudelek stanowig wejsécia bezposrednie.

Money zakupiony przez WP w grudniu 2014 roku
(istniejacy od 2000 r.) jest serwisem specjalizujacym sie w
obszarach finanséw, biznesu i gospodarki. Jako jeden z
pierwszych serwiséw internetowych postawit na rozwdj
redakcji i publikowanie autorskich tresci. Redakcja
cyklicznie publikuje rankingi produktéw finansowych.
Wsréd  funkcjonalnosci  oferowanych przez portal jest
mozliwo$¢ zakupu ustug i produktow finansowych w
Internecie oraz pomoc w zarzadzaniu budzetem domowym.

Kafeteria jest jednym z najwiekszych w Polsce serwisow
spotecznosciowych przeznaczonym dla kobiet. Portal
posiada rozbudowang zawarto$¢ wideo oraz forum dla
uzytkownikow.

Sportowefakty zostat zakupiony przez WP w czerwcu
2014 roku. Serwis o tematyce sportowej, specjalizuje sie w
zuzlu, koszykdéwce, pitce recznej siatkowce oraz tenisie.
Okoto  70%  kontentu portalu jest produkowane
wewnetrznie.

Dobreprogramy to najbardziej popularny serwis o
tematyce nowych technologii. Posiada najwigkszg w Polsce
baze danych z aplikacjami, publikuje aktualnosci, artykuty
techniczne, testy sprzetu i filmy o tresci ze Swiata IT.

Biztok, powstaty w 2010 roku, jest portalem poswieconym
tematyce biznesu i gospodarki. Publikuje réwniez tresci na
temat stylu zycia, motoryzacji oraz nowych technologii.

Czas spedzony miesiecznie przez uzytkownika na
gtéwnych portalach WPH w grudniu 2014 r. (gg:mm)
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Strategia rozwoju

Misja spotki jest ,bycie partnerem pierwszego wyboru
Polakéw,  dostarczajacym  opiniotwdrcze  informacje,
rozrywke i ustugi oraz inspiracje w codziennych decyzjach”.
Inaczej mowigc, Grupa WP chce osiggna¢ pozycje
gtdéwnego medium informacyjno-kulturalno-rozrywkowego
w Polsce.

Filary strategii
FILARY WZROSTU

MOBILE VIDEO E-COMMERCE BIG DATA

MODERN DISPLAY E-MAIL
Zrédto: Spotka

Grupa opiera swoj przyszty rozwdj o nowoczesny
display, w tym wideo online. Opierajac sie na 2
posiadanych portalach horyzontalnych oraz okoto 40
portalach wertykalnych Grupa dociera do odbiorcow
najistotniejszych kategorii tematycznych. W oparciu o
posiadane serwisy Grupa zamierza zwiekszy¢ swdj udziat
rynkowy w reklamie display. Zamierza to osiggna¢ miedzy
innymi  dzieki poprawie jakosci i  atrakcyjnosci
publikowanych tresci. W tym celu w sierpniu 2014 r.
wprowadzona  zostata ,Polityka  Wydawnicza  WP”
zawierajaca wytyczne dla redakcji. Spoétka wykorzystuje
technike tzw. Big Data do lepszej personalizacji tresci
udostepnianych uzytkownikom, co powinno w przysztosci
pozytywnie wptyngé na liczbe odston i czas spedzony na
stronie przez uzytkownika. W zakresie rozwoju reklamy
wideo Grupa zamierza rozwija¢ segment $rednich i krétkich
form, ktére w jej ocenie sg najbardziej perspektywiczne
oraz nie wymagajg znacznych naktadéw kapitatowych. W
styczniu 2015 r. dziatalnos¢ rozpoczeto studio filmowe, w
ktorych beda powstawal autorskie produkcje Grupy.
Catkowity koszt powyzszej inwestycji wynidst 4,0 min PLN.
Rozwijany bedzie serwis wp.tv, ktory stanie sie
repozytorium wewnetrznych i zewnetrznych tresci wideo.

Kolejnym strategicznym filarem Grupy jest mobile. Spétka
ma zamiar zdoby¢ i utrzymacé pozycje lidera reklamy
mobilnej, ktéra wedtug szacunkdédw ZenithOptimedia bedzie
rosta w latach 2014-2017 w tempie 38% rocznie (6-krotnie
szybszym niz reklama na urzadzenia stacjonarne). Celem
Grupy jest by kazdy oferowany serwis posiadat wersje
mobilng. Obecnie jest ona oferowana w przypadku
Wirtualnej Polski oraz kilku portali wertykalnych. W ramach
strategii mobilnej, Grupa zamierza skoncentrowaé sie na
rozwoju aplikacji mobilnych, w tym rozwija¢ produkty
dedykowane specjalnie na tablety.

Grupa ponadto zamierza w petni wykorzysta¢ dostep do
najwiekszej w Polsce grupy uzytkownikéw e-mail. Baza ta
umozliwia wysytke dobrze dopasowanych reklam do
najwiekszej grupy odbiorcdw w Polsce. W celu zwiekszenia
retencji uzytkownikéw Grupa zamierza kontynuowac

wprowadzenie nowych funkcjonalnosci poczty
elektronicznej. W ostatnim czasie Grupa wprowadzita
ustuge segregatora, umozliwiajacq ~ porzadkowanie

wiadomosci  elektronicznych oraz ustuge wysyfania
przesytek autoryzowanych (DKIM), co zwieksza zaufanie
do ustugi poczty elektronicznej.

W obszarze e-commerce Grupa zamierza rozwijac
dziatalnos¢ w  najbardziej rentownych kategoriach
tematycznych, w ktérych posiada jednoczesnie silng
pozycje rynkowg: moda, finanse osobiste, zdrowie i uroda i
dekoracja wnetrz. Ostatnie dziatania w realizacji strategii
e-commerce byly zwigzane z rozwojem serwiséw Domodi i
Homebook, zakupionych w 2014 r. Pod koniec ubiegtego
roku Grupa zainwestowata w portal Money.pl, ktory
posiada rozwiniete narzedzia do dokonywania zakupow
ustug finansowych w sieci.

Rozwéj opisanych powyzej obszaréw ma by¢ wsparty
akwizycjami podmiotow, ktore Swiadczg  ustugi
komplementarne lub podobne do oferowanych przez
Grupe. Spotka jeszcze nie wybrata celow akwizycyjnych,
niemniej poszukiwane sg przede wszystkim podmioty,
dziatajagce w segmencie e-commerce oraz prowadzace
portale wertykalne.

Charakterystyka globalnego rynku

Trendy na swiatowym rynku reklamy

Wedtug szacunkdédw domu mediowego ZenithOptimedia
Swiatowy rynek reklamy powinien rosngé¢ w tempie 4,9% w
2015 roku osiagajac 545 mld USD. Oczekiwana dynamika

wzrostu wydatkéow na reklame ma by¢ ponizej tempa
wzrostu Swiatowego PKB w latach 2014-17P.

Wzrost globalnego rynku reklamowego vs. dynamika
globalnego PKB w latach 2014-17P
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Zrédto: ZenithOptimedia, Dom Maklerski mBanku

Zgodnie z zatozeniami domu mediowego ZenithOptimedia,
gros wzrostu $wiatowego rynku reklamy ma wynika¢ z
utrzymania mocnej dynamiki w regionie Ameryki tacinskiej
(+10% 2014-17P CAGR) oraz Azji Pacyficznej (+10,3%
2014-17P CAGR). Stabilne tempo wzrostu powinno
utrzymacé sie w regionie Pétnocnej Ameryki (+3,9% 2014-
17P CAGR), Bliskiego Wschodu i Pé’mocne,j Afryki,
Zaawansowanej Azji oraz Wschodniej Europy i Srodkowej
Azji. Zachodnia i Centralna Europa zaliczaja sie do grupy
regiondw najwolniej rosnacych (+2,9% 2014-17P CAGR).



Wzrost rynku reklamowego w podziale na regiony
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Mobile oraz desktop najszybciej
rosnacymi kanatami reklamy

Segment mobile w 2014 roku odpowiadat za 5%
globalnego rynku reklamy, jednak w zwigzku z coraz
wiekszg popularyzacjg urzadzen mobilnych z dostepem do
internetu i tatwym dostepem do konsumenta, udziat tego
kanatu powinien sie powiekszy¢ do 11,4% w 2017 roku
(szacunki  ZenithOptimedia). Drugim pod wzgledem
wzrostu powinien pozosta¢ segment Internet/desktop,
ktoérego udziat powinien wzrosng¢ z 18,8% w 2014 roku do
19,6% w 2017 roku. Segment TV nadal bedzie stanowit
najwiekszg czes¢ rynku, jednak jego udziat nieznacznie sie
zmniejszy z 39,6% w 2014 roku do 37,4% w 2017 roku.
Zmiany trendéw na rynku mediéw powoduja, iz rdznica
procentowa pomiedzy wydatkami na reklame online wraz z
segmentem mobile a wydatkami na reklame telewizyjng
powinna spas¢ z 15,8% w roku 2014 do 6,4% w 2017
roku.

mDomMaklerski.pl

Zmiany w strukturze globalnych wydatkow
reklamowych w latach 2014-17P
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Wzrost wartosci rynku online jest szacowany na poziomie
11,1% 2014-18P CAGR (dane: eMarketer), co stanowi
warto$¢ ponaddwukrotnie wiekszg niz szacowane 5%
2014-18P CAGR dla globalnego rynku reklamy. Wedtug
szacunkdéw agencji eMarketer rynek reklamy online bedzie
miat 32,3% udziatu w rynku w 2018P roku vs. 25,7% dla
2014 roku.

Wydatki na globalny rynek reklamy z
wyszczegolnieniem reklamy online w latach
2014-18P (mid USD)
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Coraz lepszy dostep do internetu, jak réwniez polepszajacy
sie mobilny dostep do gazet, magazyndw i filméw sprawia,
7e to wiasnie wydatki marketingowe skupione na mobile i
internet/desktop majg by¢ fundamentem  wzrostu
globalnego rynku reklamy w latach 2014-17P. Oba te
segmenty majgq odpowiadac za 76% catkowitych wydatkow
(dane ZenithOptimedia), co mozna podzieli¢ na 51%
dostarczonych w ramach mobile oraz 25% dostarczonych
przez desktop. TV ma by¢ trzecim kanatem pod wzgledem
kontrybucji do wzrostu globalnego rynku reklamy
odpowiadajac za 24% wydatkéow w latach 2014-17P.
Mniejszy wzrost ma zosta¢ odnotowany w kanale outdoor,
radio i kina. W defensywie pozostang magazyny i gazety.

Wydatki na globalny rynek reklamy w podziale na
kanaty w latach 2014-17P (mid USD)
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Zrédto: ZenithOptimedia, Dom Maklerski mBanku

Wydatki na kanat internetowy beda rosty
dwucyfrowo

Kanat internetowy juz od kilku lat jest najmocniej
rosnacym medium reklamy. Wedtug szacunkow
ZenithOptimedia  wydatki marketingowe na  kanat
internetowy powinny rosnac w tempie 16,9% R/R w 2014
roku oraz szacowane jest ze beda utrzymywaty dynamike
15% CAGR w latach 2015-17. Sposrod podkategorii
zaliczanych do kanatu internetowego, najszybsze tempo
18% CAGR 2014-17P powinien utrzymac kanat display
(klasyczne bannery, online video i social media). Druga
pod wzgledem dynamiki wzrostu bedzie paid search
(ustuga rozwijana w ramach wyszukiwarek internetowych,
ktora pozwala na lepsze dopasowanie oferty do potrzeb
klienta), ktoéry powinien rosngé w $redniorocznym tempie
na poziomie 14% w latach 2014-17P.
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Szacunki wydatkow na reklame w podziale na
segmenty medium internetowego w latach 2014-17P
(mld USD)
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Najbardziej dynamiczny wzrost w medium internetowym w
najblizszych latach odnotuje segment mobile, ktory wedtug
szacunkédw ZenithOptimedia ma rosng¢ w tempie 38%
CAGR w latach 2014-17P (6x szybciej niz segment
desktop). Gtéwna przyczyng wzrostu jest coraz wieksza
popularno$¢ urzadzen mobilnych z dostepem do internetu.
Iloé¢ uzytkownikédw smartfonédw wzrosta w $redniorocznym
tempie 24,4% w latach 2012-14 (dane: eMarketer).
Wediug  szacunkéw  dalszy  wzrost  uzytkownikow
smartfonow powinien odbywac¢ sie w tempie 12,6% 2014-
17P CAGR.

Uzytkownicy smartfonéw w latach 2014-17P
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Powyzsze tendencje potwierdzaja szacunki przedstawione
w raporcie PwC Global Outlook, gdzie udziat segmentu
mobile w wydatkach na reklame internetowg jest
szacowany na 19,3% w 2018 roku vs. 14% w 2014 roku.
We wzrostowym trendzie powinien pozostac takze segment
video, ktérego udziat w wydatkach jest szacowany na 8%
w 2018 roku vs. 5% w 2014 roku. Spadac bedzie udziat
zaréwno SEM (wyszukiwarek internetowych), display oraz
classifieds, odpowiednio do 38%, 25% oraz 10% w 2018
roku.

Struktura wydatkéw na reklame internetowa w
latach 2009-18P
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Na podstawie danych PwC wyciaggamy wniosek, ze reklama
display (zwracamy uwage, ze PwC wlicza do tej kategorii
mobile display i video display) bedzie rozwijata sie w
Srednim rocznym tempie ok. 7%, tj. istotnie mniejszym niz
caty rynek (CAGR 14-18 = ok. 11%). Motorem napedowym
wzrostow reklamy internetowej beda segmenty mobile i
video.

mDomMaklerski.pl

Charakterystyka polskiego rynku
reklamy

Polski rynek reklamy wchodzi na $ciezke
wzrostowaq

Polski rynek reklamy po zatamaniu w 2009 roku
zwigzanym z  globalnym  kryzysem  gospodarczym
intensywnie zyskiwata na wartosci do 2011 roku (nie
osiggajac jednak poziomu zanotowanego w 2008 roku).
Od 2011 roku wydatki na reklame na rynku polskim
utrzymywaty sie w spadkowym trendzie i dopiero rok 2014
przyniost odwrécenie tej tendencji i wzrost wartosci rynku
o 2,7% R/R. Wedtlug najnowszych szacunkéw domu
mediowego Starlink, pozytywny trend powinien zostac
utrzymany w 2015 roku, notujac dynamike rzedu 2,6-
3,3% R/R. Wzrost ma gtdwnie pochodzi¢ z istotnego
przyspieszenia nakfadéw na promocje produktéw FMCG,
farmaceutycznych oraz samochodéow (w 2014 roku o 13%
R/R wzrosta rejestracja nowych samochodéw). Utrzymane
majq zosta¢ rowniez wydatki na rynku telekomunikaciji.

Rozwd@j rynku reklamy w Polsce
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Od 2009 roku gtéwng sitg napedowg wydatkdéw na reklame
na rynku polskim byt kanat internetowy, ktéry zanotowat
wzrost na poziomie 14,4% 2009-14 CAGR. Wydatki na
reklame wzrastaty rowniez w segmencie radiowym (+2,9%
2009-14 CAGR), telewizyjnym (+1,4% 2009-14 CAGR)
oraz segmencie kinowym (+1,6% 2009-14 CAGR)(dane:
Starlink). Wydatki na pozostate kanaty promocji tj.
outdoor, magazyny i dzienniki spadalty w granicach
8-13,7% 2009-14 CAGR.
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Rynek reklamy na tle danych makroekonomicznych
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Na odbicie rynku reklamy w 2014 roku wptyw miata
réwniez coraz lepsza sytuacja w polskiej gospodarce, gdzie
popyt krajowy wzrdst o 4,6% R/R, a konsumpcja prywatna
zwiekszyta sie o 3% R/R. Ponadto istotne odbicie
zanotowaty inwestycje, gdzie dynamika wyniosta 9,4% R/R
w 2014 roku w poréwnaniu do 0,9% odnotowanej zmiany
w poprzednim roku. Efektem powyzszych zdarzen byla
poprawa wzrostu PKB o 3,3% w 2014 roku z 1,7% w 2013
roku. Wedtug prognoz makroekonomicznych mBanku
dynamika PKB powinna wzrosng¢ do 3,5% R/R w 2015
roku i utrzymac podobny poziom w 2016 roku.

Dynamika segmentow rynku reklamy w Polsce (2014
R/R)
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W 2014 roku najszybciej rosty wydatki na reklame
internetowa (+6,4% R/R), zaraz za nimi sgq wydatki na
kanat radiowy (+6,3% R/R), a na trzecim miejscu znajduje
sie telewizja (+5,6% R/R). Spadek zanotowaty segmenty
Outdoor, Kino, Magazyny i Dzienniki (tutaj dwucyfrowe
spadki, co zwigzane jest z istotnymi spadkami w
rozpowszechnianiu  dziennikédw). Zgodnie z analizg
przeprowadzong przez dom mediowy Starlink, w 2015 roku
reklamodawcy bedg gtéwnie inwestowaé w kanat
telewizyjny oraz internet.

Na wzrost popularnosci reklamy internetowej bedzie miat
tez coraz wiekszy udziat uzytkownikow internetu w polskim
spoteczenstwie. Wedlug badania CBOS Internauci
przynajmniej 80% ludzi miodszych niz 44 lata oraz 94%
ludzi mtodszych niz 34 lata s uzytkownikami sieci. Wraz
ze starzeniem sie spoteczenstwa odsetek ten bedzie
wzrastat. Niewatpliwie bedzie to wspierato efektywnosc i
zasieg reklamy internetowej, co istotnie wptynie na
wartos¢ tego segmentu rynku.

Uzytkownicy internetu jako % spoteczenstwa w
podziale na grupy wiekowe
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Video i mobile sita napedowa polskiej
reklamy online

Weditug szacunké4w domu mediowego Starlink rynek
reklamy internetowej wynioést 1,6 mld PLN w 2014 roku. Z
kolei wyliczenia dokonanego wedtug standardu IAB/PwC
podaja, ze rynek reklamy internetowej wzrdst o 5,2% R/R
do 2,6 mld PLN. Réznica wynika z metodologii przyjetej
przez poszczegolne instytucje, gdzie Starlink ujmuje tylko
wydatki poniesione na reklame, podczas gdy IAB/PwC
AdEx wlicza zaréwno przychody gotéwkowe wydawcow, jak
rowniez wszelkie prowizje z tego tytulu. Prowizje z
perspektywy ksiegowej wydawcow sa =zaliczane do
kosztow, jednak stanowig czes¢ wydatkow, jakie ponoszag
reklamodawcy. Bez wzgledu na metodologie liczenia
wartosci rynku internetowego, oba Zzrdodta wskazujg na
dynamiczny wzrost wartosci reklamy online na przestrzeni
ostatnich lat. Zwracamy takze uwage na roznice
segmentacji rynku online: IAB/PwC do subrynku display
wiacza mobile display i video display.
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Wydatki na reklame internetowa w Polsce
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Wedtug Starlinka rok 2014 w reklamie internetowej byt
zdominowany byt wzrost popularnosci reklamy video, ktdéra
wzrosta 0 21% R/R. Nadawcy inwestujag w nowe kanaty
vod. tutaj przyktadem jest TVN, ktéry uruchomit serwis
veedo.pl i dotaczyt do konkurencji z YouTube w serwisach
oferujacych tzw. UGC (user generated content). W 2014 r.
widoczny byt takze rozwdj Wirtualnej Polski, ktora
inwestowata w nowoczesne studio do produkcji video.
Wedtug Starlinka rynek serwiséw vod jest w Polsce juz
dos¢ nasycony, ale nie znaczy to, ze nie ma juz miejsca na
nowosci. Obok wideo intensywnie rozwijat sie mobile.
Ministerstwo Gospodarki szacowato w 2014 roku liczbe
tabletow w Polsce na 4 min, za$ smartfonéw na 27 min
sztuk. Reklama display w tym kanale rosta w tempie 61%.
Mobile display rozwija sie m.in. dzieki nowoczesnym
technologiom taczacym telewizje z mobilem i dajacym
uzytkownikom mozliwos$¢ interaktywnego uczestnictwa w
ogladanym programie. Wedtug Starlinka tradycyjna
reklama display wzrosta o 3% R/R (bez display video i
display mobile). Starlink zwraca uwage, ze nie ma tu
mowy o powrocie do dawnych przyzwyczajen i modeli
zakupowych. Wydawcy portali horyzontalnych skupili sie
na reklamie kontekstowej czyli natywnej, ktéra nie jest tak
ucigzliwa dla internautéw jak niegdy$ banery. Ponadto
rozwija sie RTB i sprzedaz powierzchni reklamowych w
modelach aukcyjnych. Reklamodawcy podchodzg do tych
rozwigzan z coraz wiekszg S$miatoscia, przekonujac sie do
tej formy dzieki osiagganym rezultatom kampanii. W 2014
r. spowolnita dynamika wydatkdbw na reklame w
wyszukiwarkach i wyniosta 7,9%, co czesciowo jest
zwigzane z szybkim rozwojem e-commerce.

mDomMaklerski.pl

Udziat kategorii digital wedtug Starlinka
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Dane Starlinka rdéznig sie nieco od statystyk PwC. Wedtug
badania IAB najwiekszy udziat w polskim rynku reklamy
online ma kanat display, ktéry odpowiadat za 44%
wydatkéw poniesionych w ciggu 1-3Q’14. Drugim pod
wzgledem wydatkéw internetowych jest segment SEM
odpowiadajacy za 36% S$rodkdow przeznaczonych na
reklame online. W tendencji spadkowej utrzymuje sie
segment e-mail (wydatki spadlty o 3% R/R), na ktérego
ograniczenie wplyneto wprowadzenie przez najwiekszych
dostawcow ustug poczty elektronicznej (m.in. Google, WP)
mozliwosci  selekcji  wiadomosci  elektronicznych, co
doprowadzito do spadku efektywnosci kampanii e-
mailowych, a w rezultacie do spadku wydatkow.

Wydatki na poszczegdlne formy reklamy online
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Wedtug szacunkow IAB/PwC AdEx wydatki na reklame
display powinny osiagng¢ 1,1 mid PLN w 2014 roku.
Reklama graficzna przeszta daleka droge od statycznego
banera, przez formy animowane, az po multimedialne
kreacje z uzyciem wideo oraz interaktywne formaty rich
media. Obecnym wyzwaniem dla dostarczycieli rozwigzan
reklamy display w Polsce sq urzadzenia mobilne. Wedtug
badan IAB barierg w tym przypadku jest technologia
tworzenia i wyswietlania reklam, ktora nie nadaza za
bardzo dynamicznym rozwojem urzadzen jak i formy tresci
w tym Srodowisku. Dodatkowym problemem jest
multiscreening  (konsumpcja reklamy na  réznych
urzadzeniach), co wymaga dostosowania reklamy, jak i
umiejetnego  monitorowania zachowan konsumentow.
Zmniejszenie skali wymienionych problemoéw, mogtoby
mocno wptyngé na dalszy rozwdj segmentu reklamy
mobilnej w Polsce.

Specyficzng przeszkoda dla szybszego rozwoju reklamy
display na polskim rynku jest bardzo niski koszt reklam
telewizyjnych (w poréwnaniu do innych krajow). W
zwigzku z tym ceny reklam online muszg byc¢ jeszcze
nizsze, co prowadzi do wyswietlania przez wydawcow
internetowych zbyt wielu reklam (duzy clutter reklamowy -
przesycenie). Ponadto wielu reklamodawcédw woli korzystaé
z tanszych, mato zaawansowanych formatdéw i narzedzi
reklamowych oraz ponosi niskie naktady na kreacje.
Wptywa to na niekorzystne wrazenia uzytkownikdw, ktorzy
uwazajg, ze reklam jest za duzo i w wiekszosci sg
nieatrakcyjne.

Wedtug szacunkow IAB/PwC AdEx rynek wideo powinien
osiggna¢ wartos¢ 200 min PLN w 2014 roku, odnotowujac
wzrost 0 19% R/R (po wzroscie o 33% R/R w 2013 roku).
Coraz wiecej firm decyduje sie na umieszczanie spotéw
reklamowych przy tresciach wideo online, ktore najczesciej
sq komplementarnym uzupetnieniem kampanii
marketingowej prowadzonej w telewizji. Sprawia to
mozliwosci zbudowania potencjalnie najwiekszego zasiegu
przy niskim marginalnym koszcie. Ponadto reklama wideo
online jest bardziej efektywna ze wzgledu na mozliwosc
lepszego niz w przypadku telewizji zaadresowania jej do
odpowiedniej grupy odbiorcéw. Budowa wiasnego studia
przez WP pozwoli spodtce zwiekszy¢é ekspozycje na
perspektywiczny i dynamicznie rosnacy segment reklamy
internetowej.

Jesli chodzi o rok 2015, to agencja IAB podaje szacunki
oparte o dwa scenariusze. Pierwszy z nich uwzglednia
ostrozniejsze szacunki dotyczace wzrostu gospodarczego w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej i wskazuje indeks
wzrostu na poziomie 5,3-7,8% w latach 2014-15P. Drugi
scenariusz uwzglednia poprawe warunkéw ekonomicznych i
bardziej optymistyczne podejscie reklamodawcéw do
inwestycji. W tym wariancie przewidywany wzrost powinien
osiggnac 7,7-10% w latach 2014-15P.

Dynamika wzrostu wydatkow online w 1H'14
1 1
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Zrédto: AdEx, Dom Maklerski mBanku

Potencjalnym pozytywnym zaskoczeniem dla przyjetych
przez IAB prognoz moze byc¢ ,skok cyfrowy” wynikajacy
m.in. z inwestycji szerokopasmowych wspieranych przez
UE, ktére maja by¢ ukonczone do konca 2015 roku.
Czynnik ten zostat ujety w szacunkach PwC
opublikowanych w raporcie ,Entertainment and media
Outlook”, gdzie zaktadana jest dynamika wzrostu rynku
reklamy internetowej o 15% R/R w 2015 roku do 3 mld
PLN.

Szacunki PwC rynku reklamy online w Polsce
(mld PLN)
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Ponizej przedstawiamy prognozy wybranych podmiotéw na
rynek reklamy internetowej w Polsce.

Prognoza wzrosty rynku reklamy online w Polsce
Zrédto Stopa wzrostu Czas

PwC 15,2% 2014-18 CAGR
Zenith 12,2%-11,8% 2014,15
Universal McCann 12,0% 2014

Starcom 9,0% 2014

Lab: optymistycznie 7,7%-10,0% 2014,15

Lab: podstawowy 5,2%-7,8% 2014,15
Agora 6,5% 2014

Zrédto: PwC, Zenith, Universal McCann, IAB, Agora

PwC przewiduje, ze rynek reklamy internetowej bedzie w
najblizszych latach rést w $rednim tempie 15,2% rocznie.
Najwazniejszymi pod wzgledem wartosci segmentami tego
rynku beda tradycyjne reklamy prezentowane na portalach
(display ads) oraz reklama w  wyszukiwarkach
internetowych - kazdy z nich odpowiedzialny za blisko
jedng trzecig wartosci tego rynku, liderami beda w ich
przypadku odpowiednio Facebook i Google. Jednak pod
wzgledem tempa wzrostu zdecydowanie wyrdznia sie
reklama powigzana =z udostepnianymi w Internecie
tre$ciami wideo. Warto$¢ tego rynku bedzie rosta w tempie
45% rocznie, aby osiggna¢ ponad 600 min PLN w 2018 r.
Rynek reklamy mobilnej cho¢ wzglednie niewielki (wart
okoto 10 min PLN w 2013 r.), bedzie rést o blisko jedng
czwartg rocznie. W tym przypadku wzrostowi rynku
reklamy bedzie sprzyjalo upowszechnienie sie jej
nosnikéw. Wedtug prognozy PwC w 2018 r. trzech na
czterech Polakow bedzie uzytkownikami smartphondw.
Popularno$¢ tabletéw bedzie rosta nieco wolniej niz w
ostatnich latach, jednak w ciggu najblizszych 5 lat odsetek
uzytkownikow tych urzadzen przekroczy 10%. Na
znaczenie rynku reklamy online bedzie wplywato dalsze
upowszechnianie sie dostepu do Internetu.
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Rynek e-commerce w Polsce

Wartoé¢ polskiego rynku e-commerce wyniosta w 2014
roku 27,3 mld PLN, odnotowujac wzrost o 15% R/R.
E-handel jest segmentem rynku, ktéry ro$nie w stabilnym
dwucyfrowym tempie, jednoczesnie wykazujac odpornosé
na sytuacje makroekonomiczng w  kraju. Ciagte
powiekszanie zasiegu internetu, wieksze bezpieczenstwo
pfatnosci internetowych, jak réwniez dobrze rozwiniety
rynek ustug spedycyjnych pozytywnie wptywajg na rozwoj
tego segmentu rynku. Wedtug szacunkéw PMR rynek e-
commerce powinien rosng¢ w tempie 14,9% w 2014-19P
CAGR.

Wartos¢ polskiego rynku e-commerce (mid PLN)
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Zrédto: PMR, Dom Maklerski mBanku

Pomimo dwucyfrowych wzrostéw rynku e-commerce w
Polsce, nasz rynek handlu elektronicznego znajduje sie w
grupie niedojrzatych rynkéw (razem =z Hiszpanigq i
Wiochami). Gldwnym  czynnikiem, ktoéry ogranicza
mozliwosci szybszego wzrostu to nadal staba jakos$¢ ustug
internetowych. Sytuacja ta powinna ulec poprawie w Polsce
ze wzgledu na inwestycje w internet szerokopasmowy
finansowane ze srodkow UE, ktére majg zosta¢ zakonczone
do 2015 roku. Ponadto sprzyjajacym czynnikiem bedzie
coraz wieksza liczba Polakdw korzystajacych z internetu
wynikajaca ze zmian w strukturze demograficznej.
Przyjazne rozwigzania e-commerce oraz skuteczna reklama
online powinna skfania¢ konsumentéw do zwiekszenia
intensywnosci zakupdw online. W Polsce e-commerce
stanowit 2,8% rynku detalicznego w 2014 roku. Wedtug
szacunkéw ,Centre for retail research” warto$¢ ta powinna
wzrosng¢ do 3,3% w 2015 roku.

mDomMaklerski.pl

Udziat rynku e-commerce w rynku detalicznym w
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Kluczowe ryzyka

Ryzyko spadku liczby uzytkownikéw poczta.wp.pl
i poczta.o2.pl

Wirtualna Polska to na wrzesien’14 najpopularniejszy
serwis poczty mailowej w Polsce, jednak liczba realnych
uzytkownikow poczty spadfa o blisko 5% R/R. Spadki
zanotowat takze serwis poczta.o2.pl i inne serwisy poczty
elektronicznej portali horyzontalnych w Polsce. Duza
popularnoscia, cieszq sie ustugi pocztowe Google. Sadzimy,
ze dalsze spadki realnych uzytkownikow mogtyby przetozy¢
sie na spadek zasiegu potencjalnych  kampanii
mailingowych Grupy Wirtualnej Polski. Ponadto sadzimy,
ze odstony pozostatych witryn WP moga by¢ generowane
przez ruch uzytkownikow poczty elektronicznej. W
przypadku jego spadku, zasieg portali WP mogiby sie
zmniejszy¢, co przetozy sie na przychody reklamowe WP z
tytutu display.

Ryzyko spadku popytu na tradycyjny display

Starlink oszacowat wzrosty w segmencie display na 3%
R/R. Z kolei wedtug danych IAB AdEx display wzrést w
ciggu 9M’14 8% R/R. Roznica w danych polega na rozbiciu
przez Starlink display i wyodrebnieniu segmentéw video i
mobile (ktory przez IAB AcEx jest traktowany jako czesc
display). Estymujemy, ze segment display rosnie wolniej
niz rynek i jest narazony na stagnacje ze wzgledu na (1)
tzw. Slepote bannerowa, (2) presje na ceny banneréw
reklamowych, (3) rosnacq konkurencje portali
tematycznych. Ekspozycje Wirtualnej Polski na tradycyjny
display szacujemy na blisko 70%, stad spadek
zainteresowania display szybszy niz zakladamy przetozy sie
na gorsze obroty z reklamy portali.

Ryzyko wortalizacji

Obecnie w mediach, w tym réwniez w Internecie, wyrazny
jest trend poszukiwania przez uzytkownikéw tresci w coraz
wiekszym stopniu dopasowanych do ich indywidualnych
zainteresowan i potrzeb. Trend ten stanowi szczegdlnie
duze zagrozenie dla portali horyzontalnych, ktére w
wypadku nie sprostania coraz wiekszym wymaganiom
uzytkownikow stoja przed ryzykiem spadku popularnosci i
pogorszenia zasiegu, a w konsekwencji pogorszenia pozycji
konkurencyjnej.

Ryzyko duzej konkurencji od zagranicznych
graczy

Wirtualna Polska dziata na konkurencyjnym rynku, na
ktorym obecni sg globalni gracze: Google, Yahoo,
Facebook i Youtube, ktérzy wdrazajg innowacyjne produkty
i prowadza strategie miedzynarodowej ekspansji. Wyniki

Grupy moga by¢ pod presjg rosnacej popularnosci takze
innych miedzynarodowych marek, zwfaszcza kiedy
odsetek uzywajacych jezyka angielskiego jest bardzo duzy
wsérod uzytkownikow Internetu, a produkty (aplikacje
mobilne, portale) cieszg sie duzag popularnoscia.

Ryzyko pogorszenia sie stosunkéw z Google

Wirtualna Polska jest w matej czesci zalezna od Google,
gdyz sprzedaje i udostepnia czes¢ swojej powierzchni
reklamowej do dyspozycji Google, ktéry ptaci % od
wygenerowanych z tej powierzchni przychoddéw. Polityka
Google jest wiec kluczowa dla czesci przychodéw Grupy
WP. Dodatkowo, w ostatnich tygodniach doszto do
zgtoszenia przez Onet maskowania swoich linkéw w
wyszukiwarce Google, ktoérej miata dopusci¢ sie Wirtualna
Polska. Maskowanie polega na przekierowaniu
uzytkownikéw z Google na strone gtdwng WP.pl, a nie do
linkéw, ktore wyswietlajg sie w wyszukiwarce, przez co WP
mogto podbija¢ statystyki, jednak naszym zdaniem
najgorszym ryzykiem takiej aktywnosci jest pogorszenie
stosunkéw z Google, ktory przywigzuje najwyzszg wartosc
do poprawnego dziatania wyszukiwarki i w przesztosci
karata serwisy, ktére dopuscily sie incydentow
ostabiajacych to poprawne dziatanie.

Ryzyko rozwoju systemu zakupu reklamy w
modelu RTB

Real Time Bidding to aukcje o pojedyncze powierzchnie
reklamowe w czasie rzeczywistym na rynku reklamy
odstonowej. Dzieki tej metodzie reklamodawcy otrzymujq
mozliwo$¢ skuteczniejszej alokacji budzetow, precyzyjne
targetowanie i spersonalizowane kreacje. Sadzimy, ze
popularyzacja zjawiska RTB moze przyczyni¢ sie do presji
cenowej na rynku reklamy internetowej, w tym display.

Ryzyko stosowania programow typu Adblock

Wraz z rozwojem Internetu rosnie popularnosc
oprogramowania stuzacego do blokowania reklam w
Internecie. Programy tego typu to zazwyczaj dodatki do
przegladarki internetowej lub moduty stanowigce czesc
wiekszej aplikacji  zabezpieczajacej komputer, np.
programow antywirusowych. Ewentualny wzrost
popularnosci lub skutecznosci tego typu oprogramowania
moze negatywnie wplyngé na skuteczno$¢ reklamy
internetowej jako narzedzia marketingowego, a tym
samym spowodowac obnizenie budzetéw reklamowych
przeznaczonych na reklame w Internecie, co w
konsekwencji mogtoby wywrze¢ negatywny wptyw na
wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Grupy.



Dziatalnosc¢ finansowa

Przychody w Wirtualnej Polsce mozemy podzieli¢ na:

mDomMaklerski.pl

pomiedzy Wirtualng Polska w momencie $wiadczenia danej

(1) rozliczane gotéowkowo pochodzace od domow ustugi). Przychody raportowane przez Grupe z
mediowych, (2) rozliczane gotéwkowo pochodzace wytaczeniem  tzw. kick-backéow  (kwot doméw
bezposrednio od klientéw, (3) niezwigzane z reklama i (4) mediowych, ktére Wirtualna Polska ptaci za alokacje
barterowe (rozliczane na =zasadzie wymiany ustug budzetéw reklamowych w ramach portali WP).
Model rozliczania przychodéw w Wirtualnej Polsce
AdEx Kick-
(Agencje) Backs
AdEx Nie-
(bezposrednie) Przychody barterowe
Przychody netto — przychody
brutto Zgodnie ze netto
— sprawozdaniem Skorygowane
Non AdEx — o przychody
barterowe
—
Bartery _— Bartery

¥

Klienci
bezposredni

Domy
Mediowe

Zrédto: Wirtualna Polska

Przychody ze sprzedazy grupy WPH w 2014 r. wyniosty
200,6 mIn PLN i sktadajq sie na nie przychody Wirtualnej
Polski SA od momentu przejecia (czyli od 13 lutego 2014
r.), przychody WPH (dawniej 02) oraz przychody
pozostatych targetow od momentow przejecia
(SportoweFakty.pl, Domodi i Money.pl).

Uklad sprawozdan Wirtualnej Polski

Sprawozdan

* 8

Klienci

Grupa sporzadzita sprawozdanie profoma. Przychody
proforma wynoszg 248,3 min PLN. Réznica z przychodami
ksiegowymi na poziomie 47,7 wyjasniona jest
niekonsolidowanymi: przychodami WP SA w kwocie
16,1 min PLN, przychodami Money.pl w kwocie
26,5 min PLN oraz przychodami Domodi w wysokosci
5,1 min PLN.

inansowe
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W roku 2012 sprzedaz starej WP SA i 02 razem wyniosta
212,5 min PLN, co oznacza ze w 2013 r. przychody spadty
o 8% R/R (przyjmujac w 2013 r. poziom obrotéow na
poziomie 196,9 min PLN - 1 min PLN Dobreprogramy).
Spadek wynika z restrukturyzacji dziatlu sprzedazy w 02
oraz z efektow wysokiej bazy roku 2012 r. w starej WP SA
w zwigzku z Mistrzostwami Swiata w Pitce Nozej 2012 oraz
odejscia dwdch waznych klientéw sg to (przyczyny podane
przez Zarzad).

Przychody WPH (min PLN)

2012 2013 2014 2014*

B WP SA niebarter

WP SA barter = WPH nie-bartery
m02 niebarter = WPH barter
W02 barter

Zrédto: Wirtualna Polska

Kluczowym elementem naszej analizy jest estymacja
trendow na wynikach w starej WP SA i 02 w 2014 r. razem
z wylgczeniem pozostatych podmiotow. Ponizej
przedstawiamy jak przeprowadziliSmy estymacje wynikow
dwoch podmiotéw razem. Przy zatozeniu, ze przychody
portalu Dobreprogramy byty na poziomie 4,2 min PLN w
2014 roku, przychody startej WP SA i 02 razem w 2014
roku szacujemy na 205,5 min PLN, a wzrost przychoddéw
R/R szacujemy na poziomie 4% rocznie. Przy zatozeniu
sprzedazy barterowej w Domodi na poziomie 0 min PLN,
Money na poziomie 2,9 min PLN i Dobreprogramy na
poziomie 20% przychodow, dynamike sprzedazy bez
barteru szacujemy na ok. 10% R/R, co jest wynikiem
dosy¢ dobrym jak na: (1) duzg ekspozycje Grupy na
tradycyjny display, (2) spadek uzytkownikdw realnych kont
pocztowych, (3) relatywnie maty udziat w szybko
rosnacych rynkach — mobilnym i wideo.
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Estymacja przychodow starej WP SA i 02 w 2014
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Koszty operacyjne bez amortyzacji z wytaczeniem barteru
wyniosty w 2014 r. w WPH 128,3 min PLN, z czego spotka
raportuje koszty jednorazowe na poziomie 30,3 min PLN
(w tym: 19,3 mIn PLN kosztow doradztwa transakcyjnego,
6,6 min PLN koszty restrukturyzacji zatrudnienia,
4,3 min PLN pozostate koszty) oraz koszty programu opcji
pracowniczych w wysokosci 1,9 min PLN. Baza kosztowa
bez kosztéow jednorazowych, barteru, amortyzacji i
kosztdw programu opcyjnego wynosi wiec 96,1 min PLN.
Na te kwote skfadajg sie gtdwnie ustugi obce w wysokosci
26,8 min PLN oraz wynagrodzenia w wysokosci
61,0 min PLN. Na koszty ustug obcych w Wirtualnej Polsce
skfadajq sie gtéwnie koszty kontentu, koszty utrzymania
facz internetowych, koszty wynajmu biur, ustug IT i
pozostate koszty. Koszty operacyjne WPH w 2014 r.
proforma bez amortyzacji i barteru wyniosty 166 min PLN,
czyli 133 mIn PLN po wyfaczeniu zdarzen jednorazowych i
programu opcyjnego. Na te kwote skiadajg sie, podobnie
jak w WPH, gtéwnie: koszty wynagrodzen w wysokosci
78,8 min PLN oraz koszty ustug obcych w kwocie
74,8 min PLN z barterem i 42,4 min PLN z wyfaczeniem
barteru.

Struktura kosztéw operacyjnych WPH proforma bez
amortyzagcji i barteru w 2014 r.
5% 4%

energii

32%  mustugi obce

®wynagrodzenia i
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® pozostata dziat.
operacyjna

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Koszty wynagrodzen w WPH wyniosty w 2014 r.
61,0 min PLN. Przy uwzglednieniu kosztéw pracowniczych
starej WP SA i po korekcie o nasze szacunki kosztow
pracowniczych w Domodi, Money i Dobreprogramy,
szacujemy koszty w WP SA i 02 razem na ok. 66 min PLN,
tj. 11% mniej niz w 2013 r. Przyczyng spadkéw sg znaczne
redukcje personelu w ciggu 2014 r. (847 zatrudnionych na
koniec 2013 r. i 731 zatrudnionych na koniec 2014 r.).
Koszty ustug obcych bez barteru w WPH wyniosty w 2014
r. 23 min PLN, co po korekcie o nasze estymacje

mzuzycie materiatow i



korespondujacych kosztow w starej WP SA do momentu
konsolidacji Domodi, Money i Dobreprogramy przektada sie
na naszg estymacje kosztéw ustug obcych w starej WP SA i
02 w roku 2014 razem na poziomie 25 min PLN, tj. o okoto
14% nizszym R/R.

EBITDA’14 proforma Wirtualnej Polski
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Podsumowujac w 2014 r. w zakresie starej WP SA i 02
spotki poprawity przychody bez barteru o 10% przy
znacznym spadku kosztéw OPEXu bez barteru (szacujemy
spadek razem na ok. 7% R/R). Pozwolito to znacznie
powiekszy¢ poziom EBITDA w 2014 r. Nasz szacunek
EBITDA proforma wynosi 84,1 min PLN (nie uwzgledniamy
straty na transakcjach barterowych w  wysokosci
0,6 min PLN). Koszty finansowe w 2014 r. wyniosty
17,5 min PLN, z czego 10,6 min PLN to odsetki, a
5,6 mIn PLN to wycena swapow odsetkowych.

Sytuacja bilansowa i CAPEX

Aktywa niematerialne stanowity 76% sumy bilansowej
Wirtualnej Polski na koniec 2014 r. (434 min PLN z
570 min PLN), co wynika z przejecia WP SA w lutym 2014
(rozpoznano m.in. 92 min PLN wartosci firmy, 152 min PLN
wartosci strony gtéwnej i poczty WP oraz 102,5 min PLN
znakéw towarowych). Poziom naleznosci handlowych na
koniec 2014 r. wynosit 25% sprzedazy proforma z
wytgczeniem barteru, co przektada sie na rotacje
naleznosci handlowych w dniach réwng 91 dni. Z kolei
zobowigzania handlowe  stanowity 15% kosztow
operacyjnych bez barteru i amortyzacji, programu
motywacyjnego i kosztow jednorazowych, co implikuje
rotacje zobowigzan handlowych w dniach réwng 83 dni i
cykl konwersji gotéwki na poziomie 8 dni. Zwracamy
uwage, ze wskazniki rotacji zaréwno naleznosci w dniach,
jak i zobowigzan ulegty obnizeniu vs. stara WP SA + 02
razem.

mDomMaklerski.pl

Rotacja naleznosci handlowych i zobowigzan
handlowych w starej WP SA i 02 razem (dla 2012 i
2013) i dla WPH proforma w 2014
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Grupa posiadata dtug netto na koniec 2014 r. na poziomie
189,3 miIn PLN, na co sktadato sie 200,6 min PLN dtugu
dtugoterminowego, 19,8 min PLN dtugu
krotkoterminowego oraz 31,1 min PLN $rodkow
pienieznych. Wskaznik diug netto/skorygowana EBITDA
proforma byt na poziomie 2,3x. Znaczny wzrost zadtuzenia
Grupy w ciggu roku jest pochodng umowy kredytu
bankowego na kwote 200 min PLN z grudnia 2013 r., z
czego 175 min PLN zostato przeznaczone na sfinansowanie
zakupu WP SA. Ostateczny termin spfaty przypada na 13
lutego 2021 r. Oprocentowanie kredytu jest zmienne w
oparciu o WIBOR 6M i marze zalezng od dzwigni
finansowej Grupy. Srednig marze szacujemy na poziomie
2,1-2,3 p.p. Ponadto w listopadzie '14 zadtuzenia wzrosto
w wyniku nabycia grupy Money i refinansowaniu zakupu
aktywéw (+ 47 min PLN ) Grupa posiadata limity
kredytowe wygasajace po uptywie >1 roku na kwote 43
min PLN na koniec 2014 r. Grupa zawarfa dodatkowo swap
odsetkowy o wartosci nominalnej 130 min PLN. Na
pozostate diugoterminowe zobowigzania Grupy na koniec
2014 r. sktadajq sie: (1) zobowigzania z tytutu opcji put na
udziaty niedajace kontroli w kwocie 32,6 min PLN, ktore
wynikajg z opcji put na 24,5% udziatéw Domodi w 2019 r.
po cenie ustalonej w oparciu o wyniki Domodi za rok 2019,
(2) zobowigzanie warunkowe dot. dodatkowych ptatnosci
za Domodi. Zwracamy uwage, ze Grupa uzytkuje budynki
biurowe i magazynowe na podstawie leasingu
operacyjnego, ktérego okresy wynoszg od 1 do 5 lat lub na
czas nieokreslony. taczne kwoty minimalnych opfat
leasingowych wynosza 13,0 min PLN w terminie 5 lat.
Zwracamy dodatkowo uwage, ze Grupa na koniec 2014
roku miata 5,4 min PLN krétkoterminowych zobowigzan z
tytutu wynagrodzen oraz 4,2 min PLN krotkoterminowych
zobowigzan z tytutu zakupu $rodkéw trwatych. CFO w 2014
wynidst 38,0 min PLN i byt 6,6 min PLN mniejszy od
ksiegowej EBITDA, co jest zwigzane gtdwnie z odptywem
$rodkdw =z tytutu zmian na kapitale obrotowym w
wysokosci 4,0 min PLN (w tym 6,4 min PLN w zwigzku ze
zmiang stanu naleznosci handlowych i pozostatych).

WPH zaraportowata na koniec 2014 r. aktywo z tytutu
odroczonego podatku dochodowego w wysokosci 52,5 min
PLN, co jest wynikiem strat podatkowych oraz reorganizacji
wewnetrznych aktywdw celem optymalizacji podatkowej.
Wirtualna Polska ma takze potencjalny, nieaktywowany
jeszcze benefit podatkowy w wysokosci 71,7 min PLN, co
wynika z réznic przejsciowych. CAPEX w 2014 roku wynidst
15,5 min PLN i byt skutkiem poniesienia wydatkdéw na
studio TV w wysokosci 2,9 min PLN, kosztéw zakupu
serwerow w wysokosci 5,3 min PLN oraz kosztéw
pracowniczych w wysokosci 4,2 min PLN.

B _______________________>> _______________________[PN
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Wartos¢ CAPEX w latach 2012-2014
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Wyniki finansowe za 1Q'15 i
kolejne przejecia

Grupa Wirtualna Polska zaraportowata wyniki za 1Q’15. W
tym okresie Grupa wygenerowata 67,5 min PLN
przychodéw ze sprzedazy, tj. +27,6% R/R do proforma.
Grupa podaje wynik na gotéwkowych przychodach na
poziomie 59,6 min PLN, tj. +25,8% R/R do proforma. Zysk
EBITDA w okresie wynidst 17,8 min PLN i byt istotnie
wyzszy od wyniku proforma w 1Q’14 (6,1 min PLN).
Réznica wynika z istotnie nizszego poziomu kosztow
transakcyjnych i restrukturyzacyjnych w 1Q’15 (w 1Q’'14
sfinalizowano transakcje przejecie Wirtualnej Polski SA od
Orange Polska). Skorygowana EBITDA wyniosta w okresie
21,5 min PLN vs. 10,4 min PLN w 1Q’14. Grupa WP zalicza
do korekt w okresie: 1,1 min PLN kosztow doradztwa
transakcyjnego, 0,6 min PLN kosztéw restrukturyzacji
zatrudnienia i 0,3 mIn PLN kosztéw programu opcyjnego.
Dodatkowo zwracamy uwage, ze w 1Q’l5 Grupa WP
zaraportowata 1,6 min PLN straty na transakcjach
barterowych (vs. 0,5 mIn zysku w 1Q’14 proforma). Grupa
podaje informacje, ze barter w dtuzszym horyzoncie
czasowym nie ma wptywu na wynik, w krétkim okresie
mogqa wykazywac przejsciowy dodatni lub ujemny wynik.
Ustugi obce w okresie wyniosty 22,1 min PLN i ok.
12,6 min PLN po wylaczeniu barteru (nasze szacunki).
Koszty finansowe netto wyniosty w okresie 10,8 min PLN, z
czego koszty jednorazowe wczesniejszej sptaty kredytu
wyniosty 6,2 min PLN, koszty odsetkowe byty na poziomie
3,5 min PLN, zaksiegowano tez 6,2 min PLN odwrdcenia
dyskonta od zobowigzan inwestycyjnych. Strata netto w
okresie wyniosta 0,8 min PLN.

Wyniki za 1Q'15
(min PLN) 1Q'14 1Q'15

Przychody ze sprzedazy 28,83 67,50
Amortyzacja 3,02 7,05
Zuzycia materiatéw i energii 0,73 1,27
Koszty jednorazowe 10,85 1,72
w tym koszty ustug doradczych 9,86 1,10
w tym koszty wynagrodzen i $wiadczen 0,82 0,61
w tym koszty operacyjne 0,17 0,01
Koszty programu opcji pracowniczych 0,00 0,35
Pozostate ustugi obce 6,12 22,12
zvov?aogzz;fﬁkoszty wynagrodzen i 10,53 23,11
Pozostate koszty operacyjne 0,63 1,84
Pozostate przychody/zyski operacyjne 0,03 0,68

Zysk/strata ze zbycia pozostatych

aktywéw finansowych 111 0,00
Zysk na dziat. operacyjnej -1,90 10,72
Przychody finansowe 0,07 0,10
Koszty finansowe 1,67 10,78
Zysk brutto -3,50 0,04
Podatek dochodowy -0,64 0,54
Mniejszosci 0,01 0,30
Zysk netto -2,86 -0,79
EBITDA 1,12 17,78
Przychody gotéwkowe ze sprzedazy 25,57 59,64
Skorygowana EBITDA 10,39 21,54
marza na przychodach got. 40,7% 36,1%

Zrédto: Wirtualna Polska

mDomMaklerski.pl

CFO w okresie wyniost 19,1 min PLN (przy dodatnim
saldzie na kap. obrotowym = 1,6 min PLN), a CAPEX réwny
5,6 min PLN byt poniesiony gtownie na zakup sprzetu
serwerowego oraz na wyposazenie studia TV. Wskaznik
dtug netto/ skorygowana EBITDA wyniost na koniec 1Q'15
2,0x (zrédto: Spotka). W raporcie kwartalnym Grupa
poinformowata o wyniku skorygowana EBITDA LTM w
wysokosci 90,3 min PLN.

Pod koniec maja br. WPH poinformowata o przejeciu dwéch
internetowych stacji radiowych: OpenFM i PolskaStacja.
taczna cena za zakupione serwisy wyniosta 4,0 min PLN, a
taczne przychody proforma za 2014 rok - 2,8 min PLN.
Grupa WP spodziewa sie istotnie zwiekszy¢ przychody z
tych serwiséw zapewniajac m.in. lepsze wypetnienie
dostepnej powierzchni reklamowej monetyzowanej przede
wszystkim reklama wideo w postaci pre-roll, a takze
reklama audio i bannerowa. OpenFM i PolskaStacja.pl to
jedne z  najpopularniejszych internetowych  stacji
radiowych w Polsce. Z taczng liczbg 755 tys. uzytkownikow
(real users) generujg one blisko 90 min odston krajowych
miesiecznie, przez co razem plasujq sie na pozycji lidera w
Swiadczeniu tej popularnej ustugi online. Na poczatku
czerwca WPH poinformowata o zakupie grupy NextWeb
Media. Czotowymi produktami grupy s serwisy
abcZdrowie.pl, jeden z najpopularniejszych portali
zdrowotnych w  Polsce, oraz Parenting.pl, serwis
przeznaczony dla rodzicow. W sktad Grupy wchodzi tez
spétka Blomedia.pl, ktéra prowadzi platforme content
marketingu, skupiajacg niezaleznych autorow. Sie¢ zrzesza
facznie 600 blogéw w takich kategoriach tematycznych jak
moda, kulinaria, nowe technologie, motoryzacja, podroze i
parenting. Media spétki docieraja do 4,6 min realnych
uzytkownikéow, a uwzgledniajac blogi zrzeszone w
Blomedia.pl szacunkowy zasieg wynosi 5,5 min realnych
uzytkownikéow miesiecznie (Megapanel PBI/Gemius za
marzec 2015). Cena zakupu za 100% udziatéw NextWeb
Media to 19,4 min PLN. Ponadto struktura transakcji
przewiduje ptatno$¢ warunkowg w kwocie 3,5 min PLN
ptatng po roku od nabycia oraz dodatkowe ptatnosci typu
earn-out ptatne na przestrzeni trzech lat od nabycia.

W naszym modelu wyceny nie uwzgledniamy wptywu
przeje¢ z maja i czerwca br. na wyniki finansowe ze
wzgledu na zbyt matg ilos¢ informacji finansowych
przejmowanych celow. Tym samym w modelu wyceny
uwzgledniamy S$rodki z emisji w wysokosci 100 min PLN,
ktore spotka pozyskata w procesie IPO w kwietniu br.
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Prognozy

Rynek

Wzrost przychodéw grupy WPH bedzie pochodng wzrostéw
na rynku reklamy internetowej, ktéra w 2014 r. stanowita
22,0% catego rynku reklamowego (vs. 21,3% rok
wczesniej). Sadzimy, ze ze wzgledu na (1) wzrost PKB
ktory jest skorelowany z dynamikg rynku reklamowego,
(2) mierzalnos¢ i dobre targetowanie grup docelowych, (3)
wzrost uzycia Internetu w Polsce, segment reklamy
internetowej bedzie mie¢ coraz wiekszy udziat w rynku
reklamy ogoétem. Estymujemy $redni roczny wzrost rynku
reklamowego na 4% w cigqgu 2014-19 i udziat reklamy
internetowej na 28% w 2019 r. (reklama internetowa
bedzie wypierac¢ przede wszystkim reklame w dziennikach,
magazynach oraz w nieco mniejszym stopniu reklame
zewnetrzng). Zaktadamy, ze rynek reklamy bedzie rozwijac
sie w $rednim rocznym tempie = 9% w okresie 2014-19.
Motorem napedowym reklamy bedzie (1) segment mobile
ze wzgledu na popularyzacje uzycia urzadzen przenosnych
oraz relatywnie niska baze oraz (2) segment wideo ze
wzgledu na rosngcg konsumpcje tych tresci przez
Internautéw w Polsce oraz inwestycje producentow
kontentu w kontent tzw. video-in-stream. Sadzimy, ze
tradycyjny display bedzie rozwija¢ sie w $rednim tempie =
4% w kolejnych latach, przede wszystkim ze wzgledu na
wysoka baze (duze nasycenie rynku tradycyjnym display)
oraz rozwdj RTB i sprzedaz powierzchni reklamowych w
modelach aukcyjnych. Pomagaé bedzie rozwdj e-
commerce, podobnie jak w przypadku SEM. Wzrost
reklamy e-mail szacujemy na poziomie 3% rocznie w
kolejnych latach. Istotne wzrosty powinna zanotowac
reklama video (CAGR 2014-19 = 16%) oraz reklama
mobile (CAGR 2014-19 = 43%).

WPH

Na tym tle Wirtualna Polska powinna zanotowac istotne
wzrosty przychodéw, nieco wieksze niz rynek reklamy
internetowej w 2015 r. WPH powinna uzyska¢ wzrosty
przychoddéw z display wyzsze niz rynek gtdwnie ze wzgledu
na wiekszg site przetargowg na rynku po przejeciach
money.pl i innych wortali oraz efekty wykorzystania
nowoczesnych narzedzi (np. Big Data), dzieki ktérym
wystepuje lepsza niz u matych graczy personalizacja tresci.
Z drugiej strony zaktadamy spadki udziatu rynkowego w
reklamie mailingowej ze wzgledu na spadku real useréow
kont pocztowych poczta.wp.pl i poczta.o2.pl. Udziat w
segmencie mobile takze powinien delikatnie spadac¢ ze
wzgledu na fragmentaryzacje tego subrynku, udziat w
segmencie wideo zaktadamy na statym poziomie. Z kolei
zaktadamy, ze udziat Grupy w subrynku video bedzie sie
zwiekszac ze wzgledu na inwestycje WPH w tym obszarze.
Przychody grupy WPH bedzie wspiera¢ szybki rozwéj rynku
e-commerce spowodowany zardéwno iloscig kupujacych
online, jak i wzrostem wartosci przecietnych transakcji.
WPH posiadajac  duzg baze uzytkownikow moze
efektywniej niz  mniejsze  portale  przekierowywac
potencjalnych klientow do wybranych sklepow
internetowych.
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Zakfadamy wzrost wynagrodzen o 3,5% rocznie w naszym
modelu oraz wzrosty zatrudnienia o 5% w 2015 r., 2%
rocznie w 2016-18 i 1% rocznie w kolejnych latach.
Zaktadamy, ze 60% kosztow ustug obcych to koszty
zmienne, skorelowane z  wysokoscig  przychodow.
Zaktadamy koszty programu opcji menedzerskich na 4,6
min PLN w ciaqgu kolejnych 2015-2017 tacznie oraz
jednorazowe koszty zwigzane z IPO i realizacjq
restrukturyzacji o przejeciu money.pl na 11,5 min PLN. W
modelu zaktadamy koszty barteru réwne przychodom z
barteru (brak wplywu na zysk EBIT). Koszty finansowe
netto powinny ulec obnizeniu w zwigzku z redukcjq
zadtuzenia (nie przyjmujemy w modelu wydatkéw na
dalsze akwizycje, ktére WPH zapowiada). W marcu WPH
poinformowata o procesie refinansowania zadtuzenia.
Umowa kredytu bedzie ogranicza¢ wyptate dywidendy
(m.in. do wypfaty dywidendy bedzie konieczne
utrzymywanie zadluzenia netto na poziomie <2,0x z
wytaczeniem $rodkéw z IPO oraz tgczna kwota dywidendy
wyptaconych w roku musi by¢ mniejsza niz 70% zysku
netto za rok poprzedni). Przyjmujemy efektywna stopa
podatkowa w 2015-18 na 3% i jej wzrost do 19% w 2020
ze wzgledu na utylizacje aktywa podatkowego, ktérego
wartos¢ biezaca netto przyjmujemy na 44 min PLN. Nie
bierzemy pod uwage dodatkowego benefitu podatkowego
w wysokosci 71,7 min PLN w naszych prognozach.

EBITDA skorygowana w 2015

EBITDA koszty one-off program opcyjny  skorygowana EBITDA

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Prognoza kosztéw WPH Sadzimy, ze WPH poprawi rentowno$¢ skorygowanej
EBITDA (w stosunku do niebarterowych przychodéw) do
300 A 42-43% w 2016 r. w wyniku (1) dzwigni operacyjnej
mozliwej do wykorzystania w zwigzku z wzrostami na
rynku reklamy online oraz (2) synergii po przejeciu
250 Money.pl (zaréwno kosztowych i przychodowych).
Prognoza EBITDA
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@mmw EBITDA skorygowana
mmfem skorygowana marza EBITDA z przychoddw
niebarterowych

Koszty pracy

Koszty programu motywacyjnego
Pozostate wydatki

D&A Zrédto: Dom Maklerski mBanku
Koszty materiatow i energii
Koszty One-off

W okresie rezydualnym przyjmujemy marze EBITDA =
40%. CAPEX w kolejnych latach jest na statym poziomie z
9,1% przychoddéw (tak jak w 2015 r. wedtug estymacji
Zarzadu). W modelu nie przyjmujemy synergii z
refinansowania grupy WP.

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Wycena

Warto$¢ spotki Wirtualna Polska Holding szacujemy na
podstawie modelu DCF i metody poréwnawczej.
Implikowana wycena z metody zdyskontowanych
przeptywdw na jedna akcje to 43,0 PLN, a wartos¢ jednej
akcji oszacowana na bazie poréwnywalnych spoétek to
40,9 PLN.

Wycena poréwnawcza

Poréwnujemy wartosci mnoznikéw dla WPH z mnoznikami
dla spdtek porownywalnych, do grupy ktérych zaliczamy
spotki z catego Swiata obecne na rynku reklamy
internetowej. Stosujemy rowne wagi dla kazdego okresu w
czasie 2014-16. Wycene korygujemy o cashowe koszty
jednorazowe poniesione w 2015 (restrukturyzacja Money i
IPO). Do wyceny dodajemy NPV aktywa podatkowego oraz
srodki pozyskane w procesie IPO.

Analiza poréwnawcza

(PLN) \WELE Cena
Wycena poréwnawcza 50% 40,9
Wycena DCF 50% 43,0
cena wynikowa 42,0

cena docelowa za 9 m-cy 44,7

EV/EBITDA
2015

GOOGLE INC-CL C 11,6 10,5 9,0 20,7 18,8 16,4
MAIL,RU GROUP-GDR REGS 16,0 15,4 12,8 21,1 23,4 18,2
YANDEX NV-A 13,3 14,4 11,7 20,2 24,1 19,6
AOL INC 7,8 7,7 7,4 24,9 24,5 22,6
YAHOO JAPAN CORP - - - 22,6 21,6 21,0
IAC/INTERACTIVECORP 12,8 13,8 10,2 31,8 27,0 19,3
FACEBOOK INC-A 28,9 22,3 16,6 52,1 44,0 33,5
Maksimum 28,9 22,3 16,6 52,1 44,0 33,5
Minimum 7,8 7,7 7,4 20,2 18,8 16,4
Mediana 13,1 14,1 11,0 22,6 24,1 19,6
Skorygowany zysk netto WP 31,1 48,8 66,3
Skorygowana EBITDA WP 84,1 101,0 111,8
Dtug netto WP 189,3 142,6 77,9
Wartos¢ firmy (min PLN) 1043 1415 1279 838 1308 1433
Wycena jednej akcji (PLN) 40,9

Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Wycena DCF

Zatozenia modelu:

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec
drugiego kwartatu 2015 r. Przy ustalaniu wartosci
firmy uwzgledniamy dtug netto na koniec 2014 r. w
wysokosci 189 min PLN, skorygowany o warto$¢ opcji
zakupu czesci udziatdw w Domodi w wysokosci
32,6 min PLN. Korygujemy tez warto$¢ udziatdw
niedajacych kontroli o przypisane do Domodi.

= Wartos¢ wskaznika diug netto / (dtug netto + kapitaty
wiasne) przyjmujemy na poziomie z 2017 r.

= W prognozach nie zaktadamy kosztow planu
opcyjnego z marca 2015.

= W roku 2023 amortyzacja jest rowna naktadom
inwestycyjnym.

= Uwzgledniamy wartos$¢ biezacq aktywa podatkowego
w wysokosci 44 min PLN oraz s$rodki 100 min PLN
pozyskane z procesie IPO.

= Po roku 2024 zaktadamy wzrost FCF na poziomie
2,5%, stope wolng od ryzyka na poziomie 3,50% oraz
wspdtczynnik beta na poziomie 1,0.

= Uwzgledniamy maksymalne rozwodnienie akcjonariatu
programem opcji menedzerskich na poziomie
1,52 min akcji.
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Model DCF
Przychody ze sprzedazy 276,3 301,3 323,8 347,4 369,7 391,2 410,6 427,7 442,7 458,0
zmiana 37,8% 9,0% 7,5% 7,3% 6,4% 5,8% 5,0% 4,2% 3,5% 3,5%
EBITDA 88,0 110,3 117,5 126,1 133,2 140,2 146,4 152,1 155,9 159,8
marza EBITDA 31,8% 36,6% 36,3% 36,3% 36,0 358% 35,7% 35,6% 352% 34,9%
Amortyzacja 24,6 23,1 22,7 23,1 24,1 25,7 28,9 31,5 34,6 35,8
EBIT 63,4 87,2 94,8 103,0 109,1 114,5 117,4 120,5 121,3 124,0
marza EBIT 23,0% 28,9% 29,3% 29,6% 29,5% 29,3% 28,6% 28,2% 27,4% 27,1%
Opodatkowanie EBIT 12,1 16,6 18,0 19,6 20,7 21,8 22,3 22,9 23,1 23,6
NOPLAT 51,4 70,6 76,8 83,4 88,3 92,7 95,1 97,6 98,3 100,4
CAPEX -22,0 -24,0 -25,8 -27,7 -29,4 -31,1 -32,7 -34,0 -34,9 -35,8
Kapitat obrotowy -1,8 -0,7 -0,2 -0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,7 -0,4 -0,4
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 52,1 69,0 73,5 78,8 82,9 86,9 90,9 94,4 97,5 100,0 102,5
WACC 8,0% 8,2% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
wspotczynnik dyskonta 96,2% 88,9% 82,1% 75,8% 69,9% 64,5% 59,6% 55,0% 50,7% 46,8%
PV FCF 50,2 61,3 60,3 59,7 57,9 56,1 54,1 51,9 49,5 46,9
WACC 8,0% 8,2% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Diug netto / Kapitat wiasny + Diug netto  13,0% 7,6% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

Koszt kapitatu wtasnego 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,5% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna (TV) 1740 Wzrost FCF w nieskonczonosci

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 815 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 548 WACC +1,0 p.p. 46,1 49,0 52,4 56,7 62,1
Wartos¢ firmy (EV) 1363 WACC +0,5 p.p. 42,2 44,5 47,3 50,7 54,8
Diug netto (koniec 2014) 222 WACC 38,8 aws X 49,0
Inne aktywa nieoper. (NPV aktywa podatkowego) 144 WACC -0,5 p.p. 36,0 37,6 39,4 41,6 44,2
Udziatowcy mniejszosciowi 3 WACC -1,0 p.p. 33,4 34,8 36,4 38,2 40,3
Wartos¢ firmy 1282

Liczba akcji (min) 29,8

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 43,0

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,5%

Cena docelowa (PLN) 45,8

EV/EBITDA('15) dla ceny docelowej 13,5

P/E('15) dla ceny docelowej 26,2

Udziat TV w EV 59,8%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Rachunek nikow
(min PLN) 2013 2014 2014PF 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Przychody ze sprzedazy 38,3 200,6 248,3 276,3 301,3 323,8 347,4 369,7

zmiana 423,4% - 37,8% 9,0% 7,5% 7,3% 6,4%
Koszty operacyjne 35,6 173,0 218,8 210,3 211,5 226,4 241,9 258,1
Amortyzacja 3,2 20,8 28,3 24,6 23,1 22,7 23,1 24,1
Materiaty i energia 1,5 3,9 4,6 4,9 5,2 5,5 5,8 6,1
Plan opcyjny 0,0 2,0 2,0 1,5 1,5 1,5 0,0 0,0
Ustugi obce 8,0 55,1 74,8 84,1 95,3 105,5 116,8 127,3
Wynagrodzenia 18,2 61,0 78,9 83,7 86,4 91,2 96,3 100,6
Koszty jednorazowe 4,7 30,3 30,3 11,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostata dziat. operacyjna -0,8 -4,4 -7,4 -2,7 -2,6 -2,6 -2,6 -2,5
Zysk/strata na sprzedazy aktywdw -0,2 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 1,6 23,9 22,7 63,4 87,2 94,8 103,0 109,1

zmiana - - 165,9% 37,4% 8,8% 8,6% 5,9%

marza 4,2% 11,9% 9,1% 23,0% 28,9% 29,3% 29,6% 29,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej 0,0 -17,2 -23,0 -16,1 -6,9 -4,9 -3,7 -2,5
Pozostate 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Zysk brutto 1,8 6,7 -0,3 47,3 80,3 90,0 99,3 106,5
Podatek dochodowy -0,2 -2,5 -1,7 -1,3 -2,3 -2,6 -2,8 -18,9
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 1,6 3,8 -2,0 45,9 78,0 87,4 96,4 87,6

zmiana 134,4% - - 69,8% 12,1% 10,3% -9,1%

marza 4,2% 1,9% -0,8% 16,6% 25,9% 27,0% 27,8% 23,7%
Amortyzacja 3,2 20,8 28,3 24,6 23,1 22,7 23,1 24,1
EBITDA 4,8 44,6 51,0 88,0 110,3 117,5 126,1 133,2

zmiana - - 97,2% 25,3% 6,6% 7,3% 5,6%

marza 12,6% 22,3% 20,5% 31,8% 36,6% 36,3% 36,3% 36,0%
EBITDA skorygowana 10,0 77,6 84,1 101,0 111,8 119,0 126,1 133,2

zmiana - 8,4% 20,1% 10,7% 6,5% 5,9% 5,6%

marza 26,1% 38,7% 33,9% 36,5% 37,1% 36,8% 36,3% 36,0%
ROAE 2,4% 2,4% -0,8% 17,1% 24,0% 23,6% 24,2% 20,6%
ROAA 2,2% 1,2% -0,4% 7,8% 12,5% 13,6% 15,0% 13,5%

Zrodto: Wirtualna Polska (wyniki finansowe 2013-2014PF), Dom Maklerski mBanku (wskazniki i prognozy dla 2015-2019); PF = proforma
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Bilans

(min PLN) 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
AKTYWA 85,2 569,8 602,2 646,2 640,2 647,3 651,4
Majatek trwaty 66,2 485,0 482,4 483,3 486,4 491,0 496,3
Rzeczowe aktywa trwate 4,3 49,3 52,1 57,8 65,5 74,4 83,8
Wartos¢ firmy 3,6 124,8 124,8 124,8 124,8 124,8 124,8
Wartosci niematerialne i prawne 11,1 309,7 304,4 299,5 294,9 290,6 286,5
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 47,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Majatek obrotowy 19,1 84,9 119,8 163,0 153,8 156,3 155,1
Naleznosci handlowe i pozostate 8,0 53,7 59,8 65,2 70,0 75,1 80,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 3,7 31,1 60,0 97,8 83,8 81,2 75,1
Pozostate 7,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
PASYWA 85,2 569,8 602,2 646,2 640,2 647,3 651,4
Kapitat wlasny 73,1 245,6 291,5 357,8 384,1 413,0 439,3
Zobowigzania dtugoterminowe 1,3 247,2 222,3 185,4 158,5 131,6 46,6
Pozyczki i kredyty 0,3 200,6 175,7 138,8 111,9 85,0 0,0
Pozostate 0,0 39,2 39,2 39,2 39,2 39,2 39,2
Zobowigzania z tytutu podatku odroczonego 1,0 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4
Zobowigzania krotkoterminowe 10,8 77,0 88,4 103,0 97,7 102,7 165,5
Pozyczki i kredyty 0,1 19,8 26,9 36,9 26,9 26,9 85,0
Zobowigzania handlowe i pozostate 9,9 52,6 56,9 61,5 66,2 71,2 75,9
Rezerwy na $wiadczenia pracownicze 0,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Pozostate 0,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Dtug 0,4 220,4 202,6 175,7 138,8 111,9 85,0
Dtug netto -3,3 189,3 142,6 77,9 55,0 30,7 9,9
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 0,0 0,8 0,5 0,2 0,1 0,1 0,0
(Dtug netto / EBITDA) -0,7 4,2 1,6 0,7 0,5 0,2 0,1

Source: Wirtualna Polska (wyniki finansowe 2013-2014PF), Dom Maklerski mBanku (wskazniki i prognozy dla 2015-2019); PF = proforma
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(min PLN) 2015P 2016P 2017P
Przeptywy operacyjne 11,7 38,0 84,8 107,2 114,7 123,2 114,1
Zysk netto 1,8 6,7 47,3 80,3 90,0 99,3 106,5
Amortyzacja 3,2 20,8 24,6 23,1 22,7 23,1 24,1
Dziat. finansowa 0,0 17,2 16,1 6,9 4,9 3,7 2,5
Plan opcyjny 0,0 2,0 1,5 1,5 1,5 0,0 0,0
Kapitat obrotowy 6,6 -4,0 -1,8 -0,7 -0,2 -0,1 -0,2
Pozostate 0,1 -4,6 -2,9 -3,8 -4,1 -2,8 -18,9
Przeptywy inwestycyjne -9,0 -407,7 -22,0 -24,0 -25,8 -27,7 -29,4
CAPEX -3,3 -15,5 -22,0 -24,0 -25,8 -27,7 -29,4
Pozostate -5,7 -392,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -0,1 397,2 -33,9 -45,5 -102,9 -98,1 -90,8
Emisja akcji 0,0 203,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 0,1 227,1 -17,8 -26,9 -36,9 -26,9 -26,9
Dywidenda (buy-back) 0,0 -14,3 0,0 -11,7 -61,2 -67,5 -61,3
Pozostate -0,2 -19,1 -16,1 -6,9 -4,9 -3,7 -2,5
Zmiana stanu $rodkow pienieznych 2,6 27,5 28,9 37,8 -14,0 -2,6 -6,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,7 31,1 60,0 97,8 83,8 81,2 75,1
FCF 2,7 -369,8 62,8 83,3 88,9 95,5 84,7
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 8,6% 7,7% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Source: Wirtualna Polska (wyniki finansowe 2013-2014PF), Dom Maklerski mBanku (wskazniki i prognozy dla 2015-2019); PF = proforma
Wskazniki finansowe

2014PF 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
P/E - 20,7 12,2 10,9 9,9 10,9
P/CE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,5
P/BV 3,9 3,3 2,7 2,5 2,3 2,2
P/S 3,8 3,4 3,2 2,9 2,7 2,6
FCF/EV - 5,7% 8,1% 8,8% 9,7% 8,8%
EV/EBITDA skorygowana 13,6 10,8 9,2 8,5 7,8 7,2
EV/EBIT skorygowany 20,4 14,3 11,6 10,4 9,5 8,8
EV/S 4,6 4,0 3,4 3,1 2,8 2,6
DYield 0,0% 0,0% 1,2% 6,4% 7,1% 6,4%
MC (min PLN) 951 951 951 951 951 951
EV (min PLN) 1140 1094 1029 1 006 982 961

Zrodto: Dom Maklerski mBanku; PF = proforma
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informaciji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wydat w ciagu ostatnich 9 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki Wirtualna
Polska Holding S.A.



fﬂ Dom Maklerski

Michat Marczak
cztonek zarzadu

tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl
strategia, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz
dyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mdm.pl
paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mdm.pl
banki

Jakub Szkopek

tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mdm.pl
przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mdm.pl
budownictwo, deweloperzy

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mdm.pl
handel

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mdm.pl

Zagraniczna sprzedaz
instytucjonalna:

tukasz Wajtowicz, caia
wicedyrektor ds. rynkéw zagranicznych
tel. +48 22 697 48 47
lukasz.wojtowicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.
Departament analiz

ul. Senatorska 18

00-075 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl

Maklerzy:

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@mdm.pl

Jedrzej tukomski

tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@mdm.pl

Pawet Majewski
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera
tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespol Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl
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